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1 SUMÁRIO EXECUTIVO 
Com esta dissertação pretende-se proceder à análise de um conjunto de ideias 
que resumam os méritos (e deméritos) da realização de projectos recorrendo 
ao modelo Build, Operate and Transfer - BOT. Para tal, tentar-se-á ilustrar o 
trabalho com base no concurso público lançado para a concepção, construção 
e exploração de um metropolitano ligeiro de superfície, no Concelho de 
Almada, o Metro Sul do Tejo, no qual o autor participou liderando um dos 
agrupamentos. Na realidade, este projecto ainda não foi adjudicado, estando 
em curso as negociações entre o Governo e os dois concorrentes, um liderado 
pelo Grupo Barraqueiro e o outro liderado pelo Grupo Somague. 
O interesse deste  trabalho reside no facto de se explorar as razões que estão 
subjacentes ao lançamento de um projecto sob este modelo, quer para o 
Concedente quer para o Concessionário, o qual está directamente relacionado 
com a estrutura de financiamento a adoptar, e com a tentativa de conseguir 
mitigar o maior número possível de riscos.  
O seu financiamento é realizado com recurso a um misto de fundos públicos e 
de privados. O aporte de fundos pelas entidades privadas, é feito com o 
recurso a uma estrutura de financiamento específica, com um rácio de 14% 
capitais próprios e 86 % capitais alheios, permitindo desta forma obter uma 
maior remuneração para os capitais próprios investidos. 
Por outro lado, o recurso à emissão de dívida subordinada vai permitir aos 
accionistas cumprir com os covenants impostos pelos contratos de 
financiamento, diminuir o seu risco, aumentar a sua remuneração e usufruir 
ainda dos benefícios fiscais do endividamento. A dívida subordinada configura-
se como um instrumento que funciona como capital próprio sob o ponto de 
vista de protecção dos credores, e como dívida sob o ponto de vista fiscal, 
introduzindo uma alavancagem no valor do projecto. 
Na primeira parte deste trabalho faz-se uma descrição das origens do project 
finance, e dos principais aspectos que caracterizam a montagem de negócios 





Na segunda parte procede-se a uma apresentação e enquadramento do 
projecto do Metro do Sul do Tejo, com pendor deliberadamente descritivo 
complementado com alguns comentários que visam suportar as opções 
tomadas. 
Numa terceira parte realiza-se uma avaliação do projecto sob duas 
perspectivas, a primeira pretende avaliar o projecto pelos seus méritos, e a 
segunda é uma avaliação do mesmo sob a óptica do accionista, precedidas de 
uma breve digressão teórica sobre as metodologias a adoptar. Aqui se conclui 
que o recurso ao cálculo do APV tradicional não é aplicável pelo facto de 
existirem covenants restritivos à saída de fundos impostos pelos contratos de 
financiamento, mas também pelo facto de existir um mecanismo de protecção 
dos cash-flows no Contrato de Concessão a estabelecer com o Estado, o qual 






PARTE I – MODELO BOT 
 
2 PROJECT FINANCE 
2.1 INTRODUÇÃO 
Face à necessidade crescente da realização de investimentos na construção 
e/ou no melhoramento das infraestruturas de serviços e transportes colectivos, 
associada a uma insuficiência de fundos públicos para o financiamento desses 
investimentos, é actualmente notória uma alteração no tecido empresarial em 
todo o mundo. De facto, tem-se vindo a assistir a uma transformação das 
próprias organizações com vista a estarem aptas a responder aos novos 
desafios, nomeadamente no que se refere ao financiamento de investimentos 
em infraestruturas de serviços e transportes colectivos. 
Como solução para assegurar os investimentos necessários, os Governos de 
todo o mundo estão a recorrer à implementação de programas adequados e 
bem estruturados de privatização das infraestruturas com o recurso ao Project 
Finance. A adopção deste tipo de política não só garante a disponibilização por 
parte do sector privado dos capitais necessários ao investimento, como 
também funciona como catalisador crítico para o desenvolvimento económico 
do país, proporcionando oportunidades de investimento atractivas.  
Por Project Finance compreende-se: 
O financiamento do desenvolvimento e/ou implementação de uma 
infraestrutura ou outro activo, cujos recursos financeiros são 
predominantemente dívida, e cuja garantia de reembolso da mesma é feita 









2.2 A Origem  do Project Finance  
Com a explosão do Project Finance no final dos anos 80 e 90, quer na Europa 
quer no resto do mundo, somos tentados a pensar que  esta é uma solução 
relativamente recente e inovadora. No entanto, , existem evidências de que as 
técnicas de Project Finance já teriam sido utilizadas pelos Romanos1. De 
acordo com os historiadores, os antigos mercadores, face às adversidades que 
poderiam encontrar no transporte marítimo das suas mercadorias, como por 
exemplo as tempestades ou os ataques de piratas, encontraram uma forma de 
mitigar estes riscos. Estes mercadores faziam um fenus nauticum – sea loan 
(empréstimo marítimo) com investidores locais, partilhando com estes o risco 
dos seus empreendimentos. Este fenus nauticum baseava-se no principio de 
que o empréstimo era concedido com o fim da aquisição de mercadorias, e que 
seria pago com o produto da venda destes mesmos bens. Se o barco não 
concluísse a sua viagem com a respectiva carga, em conformidade com os 
termos do acordo, o empréstimo não seria reembolsado. À data este processo 
era visto apenas como uma forma de seguro marítimo, mas o mesmo poderá 
ser classificado como uma forma de limited recourse lending (empréstimo 
garantido com recursos limitados), com este investidor a assumir parte dos 
riscos da viagem. 
Nos tempos mais recentes são númerosos os exemplos de estruturas de 
financiamento de projectos que se enquadram com nos princípios de  limited 
recourse lending. Já no Séc. IXX, os investidores da cidade de Londres 
financiaram númerosos projectos de infraestruturas ferroviárias na África do Sul 
e na Índia, em que na maioria dos casos os empréstimos eram estruturados 
como os actuais Project Finance. 
Segundo C. Walker2 o conceito de Project Finance nasceu no final do Séc.XVII, 
em que os Governos, face à necessidade de implementarem grandes 
infraestruturas  singulares, optaram por contratar especialistas, montando o 
negócio em regime de concessão ou de franchising. De acordo com Monod3 a 
                                                 
1
 Cuthebert, Neil (1998) “A Guide to Project Finance” – Denton Hall Projects Group, London, Janeiro 
2
 C.Walker e A.J.Smith, “Privatized Infrastructure – The BOT Approach”. 
3
 J. Monod “The Private sector and the management of public drinking water supply”. World 





necessidade de distribuição de água deu origem à primeira concessão em 
Paris, cedida em 1782 aos irmãos Perrier. Após 1830 o modelo das 
concessões teve uma aplicação relativamente lata em toda a Europa, desde 
França, Itália, Inglaterra, Alemanha e Bélgica. Por exemplo o canal do Suez, 
com 195 km, foi aberto à navegação internacional em 17 Novembro de 1869, e 
teve por base uma concessão com a duração de 99 anos.  
Mais recentemente nos anos 70‟s, face à escassez de recursos para o 
investimento infraestrutural, ficou evidente que os Governos teriam de 
encontrar uma solução para o financiamento das infraestruturas necessárias ao 
desenvolvimento do seu país. 
Foi necessário encontrar soluções que permitissem o financiamento de 
projectos tendo por base a inexistência de recursos, em que os financiadores, 
para recebimento do serviço de dívida, poderiam apenas contar com os cash 
flows gerados pelo próprio projecto, semacesso a qualquer dos activos do 
projecto ainda que este viesse a revelar algumas deficiências. Um standalone 
project que tenha por objectivo  a construção de um túnel, de uma ponte, de 
um canal ou de uma autoestrada, com base no cálculo de uma receita 
identificável, previsível e quantificável encontra  uma boa oportunidade para 
estruturar o seu financiamento no estabelecimento de um contrato de 
concessão, em que o sector privado se disponibiliza para a construção e o 
financiamento do mesmo tendo como contrapartida o recebimento das receitas 
de exploração da referida infraestrutura. 
 
3 ESTRUTURAS DE PROJECT FINANCE  
3.1 O BOT (Build, Operate And Transfer) 
No âmbito das características de uma estrutura de project finance, existe um 
elevado número de possibilidades de montagem do negócio em função dos 
objectivos que se pretendem atingir, tendo no entanto todas elas por base os 
princípios enunciados na definição de project finance. 
Normalmente no caso dos projectos atrás referidos, (pontes, estradas, 





sob o conceito BOT – Build, Operate and Transfer, ou na sua outra variante  
BOOT – Build, Own, Operate and Transfer,  em que o Concedente é o efectivo 
dono da infraestrutura, mas procede à sua privatização temporária 
concedendo, contra a sua construção, o direito de exploração da mesma 
durante determinado período de tempo, e consequentemente o direito às 
receitas de exploração que esta virá a obter por forma a fazer face aos custos 
de exploração e ao pagamento do serviço de dívida contraído para o 
financiamento da construção da mesma. 
Existem muitas sub-formas ou designações que traduzem modelos algo 
distintos, correspondendo a variações de forma ou do negócio em si, mas que 
têm por base exactamente os mesmos princípios do BOT. Algumas das 
designações mais comuns são: 
DFBO – Design, Build, Finance, Operate 
FBOOT – Finance, Build, Own, Operate, Transfer 
BOO – Build, Own, Operate 
BOL – Build, Own, Lease 
DBOM – Design, Build, Own, Maintain 
DBOT – Design, Build, Operate, Transfer 
BOD – Build, Operate, Deliver 
BOOST – Build, Own, Operate, Subsidise, Transfer 
BRT – Build, Rent, Transfer 
Estas nomenclaturas mais correntes não esgotam todas as estruturas 
possíveis de implementar para o lançamento de projectos em regime de Project 
Finance.  
Como já referido, a base para todos os projectos BOT consiste na concessão 
de um direito de exploração durante um determinado período de anos, 
envolvendo no final a transferência de todos ou parte dos activos que 
constituem esse projecto. Das várias definições de BOT, esta é a mais 





 “Um projecto baseado na concessão de um direito pela entidade 
Concedente, normalmente um Governo, a um promotor, a Concessionária, 
a qual é responsável pela concepção, financiamento, construção, operação 
e manutenção desta mesma infraestrutura, durante todo o período de 
Concessão, até que no fim do mesmo a infraestrutura será transferida para 
o Concedente, integralmente operacional, a custo zero. Durante o período 
da Concessão, a Concessionária detém e explora a infraestrutura e recebe 
as respectivas receitas, com as quais consegue fazer face aos encargos de 
financiamento e aos custos operacionais, de forma a realizar uma margem 
de lucro para a remuneração dos capitais próprios.” 
3.2 Com Vantagens deste Modelo  
Os Governos deveriam ter por objectivo na sua função governativa poderem 
concentrar-se no estabelecimento de uma política de longo prazo – com uma 
estratégia social e económica bem estruturada e determinada vis-à-vis outros 
objectivos. 
A criação de riqueza e os inerentes benefícios que esta acarreta para a 
sociedade são, em rigor, o produto da eficiência e do crescimento económico 
que sai inegavelmente encorajado pelo Estado através da adopção de 
expedientes como o modelo BOT. 
Na realidade nada poderá ser mais benéfico para um Governo do que a 
aquisição de uma infraestrutura cara, a um baixo custo ou mesmo sem custo 
algum,  sendo na verdade esta uma das maiores vantagens do recurso ao 
modelo BOT. Acresce ainda que, o factor transferência da infraestrutura no 
final da concessão, assegura ao Governo um controlo estratégico de um bem 
que no final é propriedade do Estado. 
Mas além disso, o Governo ficará ainda com maior disponibilidade de recursos 
para poder focar a sua actuação sobre outras áreas de carácter mais social, 
tais como a saúde, a educação, a segurança social e a cultura. 
No entanto a aplicação do desenvolvimento de infraestruturas sob o modelo 





processo desta natureza, pelas suas particularidades, nem sempre se vem a 
revelar como sendo a melhor opção. 
Existe um conjunto de motivações e situações que, erradamente, se encontram 
por vezes na base da adopção de um programa de privatização de 
infraestruturas, a saber: 
 Motivo errado – obtenção de rendas de curto prazo para o Tesouro 
Nacional; 
 Conjuntura errada – se o Governo continuar a interferir com a eficiência 
do sector  (ex. distribuição das receitas do passe multimodal da região 
de Lisboa , não sendo, por conseguinte,  a respectiva utilização dos 
transportes efectuada de forma pro rata)  ou se simplesmente não 
providenciar legislação Anti-Trust adequada; 
 Financiamento de défices orçamentais através da venda de empresas 
públicas. Segundo alguns autores existem outros mecanismos para 
equilibrar a dívida pública, como por exemplo através do incremento 
das taxas de juro ou da redução da despesa pública; 
 Estratégia de financiamento mal concebida, porque nem sempre o 
projecto é adequado à aplicação do modelo BOT; 
 Falta de consenso político, como por exemplo divergências estratégicas 
entre o Governo Central e a Administração Local. 
 
Ainda na perspectiva do Governo Concedente, o recurso ao modelo BOT 
apresenta o seguinte conjunto de vantagens: 
a) Possível alívio da carga financeira e administrativa do Governo face à 
possibilidade de serem entidades privadas a realizar  investimento no 
desenvolvimento de infraestruturas públicas; 
b) Introdução de uma perspectiva comercial no negócio em vez de este deixar 
transparecer apenas a defesa do benefício social – o facto de aparecerem 





eficiência económica e os níveis de produtividade, sendo a sociedade e a 
população utilizadora do os principais beneficiados; 
c) Em regra, o sector privado realiza uma análise de custo-benefício  por 
forma a assegurar a sua rentabilidade; 
d) Em termos contabilísticos permite retirar do balanço do Governo o 
investimento e ainda aproveitar a mais valia trazida pela perícia comercial 
do sector privado na identificação, montagem e gestão corrente de novos 
negócios. 
e) Em face da necessidade de obtenção de receitas resultantes da exploração 
da infraestrutura o mais cedo possível, é provável que sejam encontradas 
soluções técnicas que se traduzam em prazos de construção e 
fornecimento mais curtos e competitivos; 
f) Estimulando o investimento do sector privado vai-se fomentar o 
aceleramento das taxas de crescimento económico; 
g) O risco de financiamento, construção e operação é transferido para o sector 
privado; 
Contudo as seguintes desvantagens também devem ser equacionadas: 
a) Ao permitir a exploração das infraestruturas pelo sector privado, o Governo 
vai reduzir o seu risco, mas também está a adiar ou a reduzir o seu 
rendimento, apesar de este também não ser o seu papel; 
b) Habitualmente é o Estado que detém o controlo das infraestruturas, sendo 
neste caso a posição monopolista do Governo diluída. É por isso necessário 
assegurar um enquadramento legal efectivo para que os interesses públicos 
sejam protegidos; 
c) É imprescindível garantir a qualidade dos serviços a serem prestados e a 
segurança dos utilizadores, através de institutos reguladores “eficazes” e 
que garantam uma monitorização permanente dos mesmos; 
d) No sentido de atrair investidores, e com vista a assegurar uma remuneração 
adequada dos capitais, pode ser necessário que o Governo tenha de criar 





Não deverá ainda ser ignorado pelo Governo a posição dominante da opinião 
pública no que se refere ao desenvolvimento de infraestruturas em BOT. Essa 
posição poderá assentar nos seguintes pontos de vista: 
a) Fornecimento de infraestruturas num prazo provavelmente mais curto de 
implementação; 
b) Financiamento pelo sector privado, permitindo a canalização dos fundos do 
Estado para outros benefícios sociais; 
c) Possibilidade da oferta de novos serviços e mais eficientes; 
Foi com base nesta linha de actuação que foi implementada a política de 
Transportes e Acessibilidades a ser seguida pelo Governo Português, 
conforme Intervenção do Sr. Dr. Jorge Coelho,  Ministro do Ministério do 
Equipamento Social4:  
“Se quiserem, herdando uma concepção próxima do utilitarismo social, este 
ideal de sociedade privilegia a complementaridade em detrimento do 
antagonismo. 
O Governo Português definiu muito claramente a sua posição política e a sua 
orientação estratégica no que respeita à interacção entre o público e o privado, 
acentuando a sua preferência por processos de regulação e 
complementaridade, em detrimento da intervenção monopolista do Estado ou 
da criação de factores inibidores à iniciativa privada. 
..... 
para o Governo a discussão sobre se devemos ter mais ou menos Estado nas 
actividades sócio-económicas é relativamente estéril. O que nos interessa é ter 
uma melhoria qualitativa da prestação do bem e serviços públicos, o que passa 
no nosso entender, por garantir o melhor desempenho do papel regulador do 
Estado. 
A resultante desta política não se confunde com a alienação de 
responsabilidades. Pelo contrário, creio que em nome de uma maior eficiência 
                                                 
4
 Discurso proferido no âmbito do Seminário sobre “Lançamento e Gestão de Parcerias Publico-






nos processos e de uma maior eficácia nos resultados, se poderão obter 
benefícios sociais claros, nomeadamente no domínio da produção e 
distribuição de bens públicos ou fornecidos em serviço público. 
... 
Foi a aplicação destes princípios que nos conduziu à actual política de 
transportes e acessibilidades. 
... 
tenho consciência que dificilmente se atingirá esse estádio de 
desenvolvimento sem uma mobilização de todos os recursos possíveis, 
públicos e privados, até porque, há que dizê-lo com clareza e sem complexos, 
o País não produz a riqueza suficiente para obter o investimento público 
necessário para esse esforço.” 
Na opinião de Neil Roden5 numa forma simplista o BOT pode ser entendido 
como um modelo sofisticado de financiamento público ou como um diferimento 
da despesa pública.  
Como os termos e condições do contrato de concessão são determinados 
através de um processo de negociação competitiva entre vários proponentes, 
se o processo for transparente, em princípio as duas partes obterão o best 
value for the money do que através do que através de um processo tradicional 
de comissionamento.  
Nos últimos anos tem sido objectivo do Governo Britânico aumentar a eficiência 
dos mercados, aumentar o papel do sector privado nas áreas em que este 
pode ter oportunidades de aumentar a qualidade, a celeridade dos projectos, e 
majorar a rentabilidade dos capitais a investir. Para tal implementou uma 
política de Private Finance Initiative, que permitiu ao Governo posicionar-se de 
uma forma diferente, passando de um prestador de serviços públicos para a 
posição de cliente/comprador desses serviços actuando em nome e no 
interesse da população. A PFI difere da solução de privatização porque nestes 
casos o Governo continua a ter um papel importante, não só como cliente dos 
serviços a serem prestados mas também como entidade reguladora 
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defendendo os interesses do público em geral, permitindo obter uma utilização 
mais eficiente da  infraestrutura, providenciando um melhor serviço, através da 
utilização da experiência e habilidade do sector privado. 
3.3 Factores de Sucesso para a Implementação de um Modelo BOT 
Contudo, para que um projecto do tipo BOT seja bem sucedido existe um 
conjunto de condições devem ser verificadas para garantir que dado programa 
virá a assegurar uma parceria de win-win a longo prazo. Entre estas: 
 Assegurar que as autoridades políticas estão integralmente envolvidas e 
comprometidas na implementação de um projecto o mais rapidamente 
possível. Para tanto, devem ser capazes de ultrapassar as barreiras 
burocráticas e combater a oposição dos grupos económicos com 
interesses divergentes.  
 Maximizar a transparência e minimizar as decisões discricionárias, para 
assegurar a integridade do processo. A confiança do público e dos 
investidores será perdida se as decisões forem tomadas com pouca 
clareza. Neste sentido, todas as medidas possíveis devem ser 
implementadas para assegurar que o processo se torne transparente para 
o público e que como tal seja entendido. A legislação deve ser elaborada 
por forma a que as decisões sejam tomadas com base em critérios tão 
objectivos quanto possível.  
 Minimizar a necessidade de constituir provisões, por parte do Governo, de 
garantias, de incentivos e créditos. A eficiência de uma privatização de 
infraestruturas de transporte requer que sejam os investidores a suportar o 
risco de uma falha de um projecto. É preferível garantir uma elevada taxa 
de remuneração dos capitais investidos para compensar esse risco. A 
ausência de risco remove os incentivos ao sector privado para prevenir as 
hipóteses de insucesso. 
 Criar uma comissão de supervisão e coordenação de um projecto em 
regime de BOT, formado por um conjunto de indivíduos com domínio sobre 
as várias áreas, e liderado por uma pessoa de reconhecida capacidade 





 Desenvolver um quadro legal e regulador adequado ao  projecto, integrando 
o programa global – projecto, construção/fornecimento, licenciamento, 
exploração, manutenção e transferência dos activos da concessão. Deve 
ainda existir legislação especifica que autorize a existência de todo o 
projecto, delineando o processo de tomada de decisão, suportando a 
obtenção de licenciamento e as autorizações necessárias à sua 
concretização e implementação dentro dos prazos adequados. 
 Maximizar a competição garantindo a equidade de oportunidades entre os 
vários concorrentes, assegurando  a transparência de forma a criar  os 
incentivos adequados   para que o sector privado  execute com sucesso os 
seus compromissos. 
 
4 AS PARTES ENVOLVIDAS NO ÂMBITO DE UM MODELO BOT 
4.1 As Partes e as suas Funções 
A montagem de um negócio tendo por base o conceito BOT, estabelece um 
conjunto de relações contratuais que procuram satisfazer as necessidades 
políticas, financeiras, de construção e de operação, garantindo que as rendas 
geradas pela entidade concessionária são suficientes para preencher as 
expectativas e pretensões de todas as entidades envolvidas. 
Em termos conceptuais, um projecto desta natureza deve essencialmente 
assegurar que os riscos inerentes ao projecto específico são alojados nas 
entidades que se encontram mais aptas a lidar com eles e consequentemente, 
dotadas de melhores capacidades para a sua quantificação e mitigação. As 
principais entidades envolvidas neste modelo são: o Concedente, a 
Concessionária, os Investidores, o Construtor e o Operador. Este grupo tem um 
número de parceiros comerciais cujas relações entre si são formalmente 









Fonte: Projecto MST (adaptado). 
Figura 1 – Estrutura Tipo de um Modelo BOT 
 
Um dos aspectos mais complicados e interessantes na montagem de um 
projecto sob o modelo BOT, é o elevado número de partes envolvidas,  com 
interesses diferentes e por vezes divergentes e conflituantes, devendo no 
entanto todos actuar em regime de complementaridade para assegurar a 
implementação bem sucedida do projecto6. 
Uma das características comuns a estes projectos é que partes diferentes terão 
funções diferentes a desempenhar, como por exemplo um Promotor pode 
simultaneamente desempenhar também a função de Construtor ou de 
Operador. 
4.2 Descrição de cada um dos Intervenientes 
Neste capítulo pretende-se apresentar uma perspectiva generalizada das 
principais oito entidades envolvidas directamente na montagem de um modelo 
BOT. 
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4.2.1 Governo ou Concedente 
O Governo ou Concedente desempenha um papel fundamental porque um 
projecto de concessão só existe se esta entidade emitir toda a legislação 
necessária à sua concretização. As suas principais funções são: 
a) Elaborar todo o enquadramento legal necessário à concretização da 
concessão; 
b) Fornecer o local e permitir a sua utilização para a concretização do 
projecto; 
c) Cumprir ou fazer cumprir todas as obrigações governamentais; 
d) Cooperar com a Concessionária na prossecução dos termos 
estabelecidos no Contrato de Concessão; 
e) Receber a infraestrutura no final do período de Concessão; 
f) Pode ser um dos accionistas da Concessionária; 
g) Pode ser uma das partes com um contrato de offtaker;  
4.2.2 Concessionária 
É a entidade a quem foi concedida a concessão e apesar de poder assumir 
várias  formas jurídicas, é normalmente constituída   com o objectivo de ser o 
veículo para a montagem do negócio em regime de Project Finance. É 
composta por um número de accionistas, os quais de uma maneira geral 
cobrem as diferentes especialidades do negócio em causa, sendo muitas vezes 
este um dos requisitos do processo de concurso como é o caso do Concurso 
do MST. 
As suas principais obrigações são: 
 Projectar, construir, fornecer, financiar, explorar, manter e conservar a 
infaestrutura conforme os termos do contrato de Concessão; 
 Cumprir e fazer cumprir com todas as leis e regulamentos aplicáveis ao 
Contrato de Concessão; 





A Concessionária normalmente não realiza nenhuma desta tarefas por si, mas 
estabelece previamente um conjunto de contratos com várias entidades, os 
quais garantem não só a sua realização por entidades especializadas, mas tem 
como principal objectivo a  mitigação de certos riscos. 
 
4.2.3 Promotores 
São os accionistas da Concessionária e constituem o conjunto de entidades 
que promovem o projecto, isto é, aqueles que juntam todos os intervenientes, e 
estabelecem todas as relações contratuais, obtendo as autorizações 
necessárias à concretização do projecto. Normalmente, cada um por si estará 
envolvido no fornecimento de uma parte específica do projecto, como por 
exemplo, na construção no caso das empreses de construção, ou na operação, 
ou no fornecimento de equipamentos. 
Estas entidades invariavelmente participam nos capitais próprios do projecto e 
poderão ainda assegurar compromissos de injecção de fundos.  
O envolvimento de accionistas “fortes” é um requisito para a concretização do 
projecto, não só pelo facto de a existência de know-how ser crucial para a 
probabilidade de sucesso, diminuindo o risco e simultaneamente assegurando  
a participação de outras entidades para o financiamento do projecto. 
Evidentemente, quer as entidades financiadoras quer o Concedente irão 
sempre privilegiar os concorrentes que se apresentem com um curriculum 
sólido de experiência em projectos desta natureza. 
4.2.4 Instituições Financeiras 
Para além de se poderem posicionar como accionistas à semelhança dos 
Promotores, é através destas instituições ou de um sindicato bancário que se 
vão encontrar fontes de financiamento, normalmente dívida comercial, para 
financiar entre 50 a 90% do investimento total do projecto, em função do seu 






Tratando-se de um projecto que envolve a construção de uma infraestrutura, as 
empresas construtoras serão, pelo menos durante um período de tempo, um 
dos elementos chave deste processo. Normalmente, são contratados pela 
Concessionária para projectar, construir e fazer o comissionamento do projecto 
assumindo integral responsabilidade pela conclusão dentro dos prazos 
estabelecidos e ainda e pela sua adequabilidade à função. Este é 
commumente designado por contrato tipo turnkey (chave na mão). 
4.2.6 Operador 
A Concessionária poderá operar a infraestrutura directamente, ou poderá 
subcontratar uma outra entidade, um Operador, para realizar a sua exploração 
e manutenção. Esta empresa será responsável por assegurar que a exploração 
e a manutenção diárias sejam realizadas em conformidade com os parâmetros 
pré-definidos, garantindo o cumprimento do estabelecido no Contrato de 
Concessão e em toda a legislação aplicável. 
A empresa Operadora poderá ser constituída por várias entidades reunindo as 
diversas competências necessárias, mas raramente são as mesmas que 
figuram na entidade Construtora dado que as competências são muito distintas. 
Como no Contrato de Operação o Operador assume determinados riscos ao 
nível de custos e de performance e a sua remuneração poderá ter por base um 
fee fixo e uma parcela variável que advém de uma partilha de lucros com a 
Concessionária, os quais funcionam para incentivo à eficiência. 
4.2.7 Consultores 
São entidades externas especialistas em determinadas áreas que assessoram 
toda a montagem do negócio. As áreas em que normalmente actuam são: 
consultores de engenharia, estudos de mercado, seguros, área financeira e 
área jurídica. 
Estes consultores são de uma maneira geral indispensáveis na montagem de 
qualquer negócio sob o modelo BOT. É com base nos pressupostos 
estabelecidos com o apoio destes consultores que é feita toda a modelização 





razões é aconselhável reunir os melhores consultores para cada área, sabendo 
contudo que os custos inerentes a este serviço terão um peso muito 
significativo na montagem da referida proposta.   
4.2.8 Fornecedores 
São empresas que fornecerão bens e serviços fundamentais para o 
funcionamento do projecto, quer durante a fase de construção quer durante a 
operação. A entidade Construtora e a Operadora encontram-se dentro deste 
grupo. Quando o projecto depende de um dado fornecimento com 
características de longo prazo, a Concessionária está a assumir o risco de que 
esses bens ou serviços estarão sempre disponíveis ao longo da vida do 
projecto, a preços e qualidade em conformidade com os requisitos do mesmo. 
 
5 RISCOS INERENTES A UMA MONTAGEM DE PROJECT FINANCE 
SEGUNDO O MODELO BOT 
5.1 Os Riscos e a sua Mitigação 
Os riscos inerentes a um modelo BOT, de uma maneira geral, podem ser 
divididos em seis grupos: Riscos Políticos; Riscos de Construção; Riscos de 
Operação; Riscos de Mercado; Riscos Financeiros e Riscos Legais.  
A essência de qualquer estrutura de Project Finance consiste na identificação e 
mitigação de todos os riscos relacionados com o projecto. Deve ser 
empreendida uma análise detalhada de todos os possíveis riscos, por forma a 
que as partes intervenientes na montagem do negócio tenham a possibilidade 
de criar condições que minimizem a probabilidade de ocorrência destes 
eventos, os quais podem destruir a rentabilidade do projecto, não só por 
ocorrer uma alteração da estrutura de custos prevista, como também por 
provocar atrasos significativos comprometendo a eficiência dos cash flows a 
serem libertados pelo projecto. 
Na óptica de proceder à mitigação dos diversos riscos a que poderá estar 
sujeito um projecto, defende-se que deve ser estabelecida uma estrutura 
contratual entre as várias partes intervenientes na montagem de um projecto, 





aptos a lidar com os mesmos. Isto é, os riscos de construção devem ser 
suportados pela entidade que vai proceder à construção do empreendimento, a 
qual vai majorar o seu orçamento para poder fazer face a todos os imprevistos 
ou soluções mal concebidas. Esta alocação de riscos às diversas partes é 
normalmente realizada com um sobrecusto para o projecto, mas só assim é 
que é possível assegurar a sua concretização sob a forma de project finance.  
Outro dos aspectos a ter em consideração quando se analisa a alocação de 
riscos, é a capacidade de prever o comportamento que cada uma dos 
membros vai ter face aos riscos que terá de vir a enfrentar. 
Conforme defende Rodrigo Marques Guimarães7 – os objectivos do accionista 
privado passam por uma correcta alocação dos diversos riscos. Assim este 
procurará ter em atenção os seguintes aspectos: 
- na negociação com a autoridade pública, a Concessionária deverá reter 
apenas os riscos do projecto que possa influenciar (gerir ou transferir); 
- a Concessionária procurará transferir a maioria dos riscos do projecto 
para as subcontratadas (construtores, prestadores de serviços, 
operadores das infraestruturas) ou para terceiras partes (seguradoras); 
- o risco do accionista privado está limitado ao capital social e à adequada 
remuneração do mesmo, desde que não existam garantias ou avales 
adicionais; 
- a extensão da transferência dos riscos está directamente associada à 
determinação da remuneração exigida pelos capitais próprios investidos; 
- os accionistas privados são muitas vezes subcontratados da 
Concessionária, devendo assumir a gestão dos riscos que melhor 
estiverem preparados para gerir (ex. empreiteiros  construção); 
Comecemos por analisar os riscos relativos ao primeiro grupo. 
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5.2 Riscos Políticos 
Este termo é largamente utilizado em projectos BOT e pode ser definido como 
o perigo de instabilidade política e financeira do país e o perigo de as acções 
ou inacções do Governo porem em causa a rentabilidade do projecto. Como 
exemplo de riscos políticos podemos referir: 
 expropriação ou nacionalização dos activos da Concessão; 
 insucesso do Governo na implementação de dado projecto; 
 imposição de aumentos de taxas/licenças relacionadas com o projecto, 
ou retirada de benefícios fiscais; 
 alterações no enquadramento legal que tenham efeito por exemplo nas 
obrigações de segurança ou ambientais, ou outras que impliquem 
alterações/investimentos em novos equipamentos; 
 greves de origem política; 
 acções terroristas; 
Não existe maneira de serem eliminados todos riscos afectos a um projecto. No 
caso de alguns dos riscos políticos nomeadamente aqueles que dependam de 
acções deliberadas dos Governos, uma das formas de os mitigar pode ser 
contraindo empréstimos para financiamento dos projectos através de agências 
multilaterais como o BEI ou o World Bank. Aqui o Governo Concedente poderá 
ter maiores reservas em actuar de forma a minorar a rentabilidade do projecto 
porque, para além de uma intervenção imediata destes organismos, poderá ser 
sujeito a restrições nos créditos futuros. Outro caminho possível será exigir a 
participação significativa do Estado na Sociedade Concessionária. 
5.3 Riscos de Construção 
Qualquer projecto BOT que envolva o fornecimento de uma infraestrutura, tem 
na construção da mesma um dos seus pontos críticos. Muitas questões se 
colocam até à sua conclusão, designadamente se  o projecto vai ser concluído 
dentro dos prazos, do orçamento previsto e das especificações. Para se 
controlarem estes riscos haverá que ter em atenção a montagem de toda a 





riscos a serem equacionados, por forma a assegurar a participação dos 
investidores são: 
 Contrato de construção – deve existir uma clara preferência pelos 
contratos do tipo Turnkey; 
 Preço – os contratos deverão ser preferencialmente por um preço global 
fixo não revisível; 
 Duração – os contratos deverão ter uma data de conclusão fixa, com 
previsão de cláusulas indemnizatórias no caso de incumprimento; 
Por outro lado, todos os riscos cuja responsabilidade não possa ser imputada 
ao construtor, como eventos de força maior que provoquem sobrecustos ou 
atrasos na concretização do projecto, deverão quando possível ser 
salvaguardados através de um seguro ou excluídos das obrigações da 
Concessionária face ao Concedente. 
5.4 Riscos de Operação 
Durante o período de operação, as receitas de exploração poderão ser 
afectadas por falhas, avarias ou defeitos dos sistemas, comprometendo os 
cash flows previstos para o projecto. Como tal mostra-se fundamental para a 
mitigação dos riscos que a Concessionária tenha os seguintes aspectos 
devidamente equacionados: 
 Quem é o Operador e qual o seu curriculum; 
 Quem faz a manutenção das infraestruturas e sob que forma contratual; 
 Como são geridos os custos de operação, quais as consequências de 
um aumento de custos de operação; 
 Os atrasos provocados por riscos de força maior devem encontrar-se 
reflectidos na esfera da Concessionária; 
 À semelhança do que acontece no contrato de construção, deverão 
existir cláusulas indemnizatórias para compensar a  Concessionária do 





5.5 Riscos de Mercado 
No caso dos projectos de transportes as previsões iniciais poderão ser 
demasiado optimistas, normalmente com base na utilização de pressupostos 
errados. 
A título meramente exemplificativo, no que se refere à determinação da tarifa a 
aplicar que se encontra  directamente relacionada com o nível de procura que 
se estima/visa(vai) obter.  
No México8 foi decidido implementar um projecto de 6.000 km de uma estrada 
com portagem, decisão essa sustentada por estudos de tráfego, realizados 
pelo Governo, que se revelavam atractivos. Contudo, o prazo determinado para 
a duração do período de concessão foi curto, 15 anos, obrigando a que as 
tarifas das portagens fossem muito elevadas (quatro vezes as tarifas praticadas 
nos USA) para poder assegurar o pagamento do serviço da dívida num período 
de tempo de duração do contrato de concessão. Com tarifas tão elevadas, 
associado ao desconhecimento da elasticidade da curva da procura, teve como 
consequência que os potenciais utilizadores foram “forçados” a não utilizar esta 
estrada e a optarem por seguir percursos alternativos por estradas antigas, 
apesar de demorarem o dobro do tempo. Assim, como o tráfego previsto não 
se concretizou, associando ainda um excesso de custos de exploração, o 
Governo foi obrigado a realizar uma renegociação contrato de Concessão 
incluindo, entre outras medidas, a extensão do prazo de concessão para o 
dobro. Como forma de mitigar o risco de mercado (procura), para além da 
realização dos estudos de mercado com o recurso a empresas competentes e 
com know-how nestas áreas, e da realização de auditorias a estes estudos, é 
ainda usual em alguns contratos de concessão ficar estabelecida a 
transferência do risco para o próprio Concedente, através do recurso à 
previsão de uma banda mínima de tráfego/receitas, abaixo da qual o 
Concedente atribui um subsídio à exploração. Em contrapartida, poderá 
também ficar acordado um valor máximo de tráfego/receitas acima do qual 
ocorre uma partilha de receitas com o Concedente,  situação aliás  bem 
patente no Projecto do Metro do Sul do Tejo. 
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5.6 Riscos Financeiros 
Os riscos financeiros  a que poderão estar sujeitos projectos deste tipo são as 
flutuações das taxas de juro e  da taxa de inflação, que terão necessariamente 
o seu impacto nos custos da Concessionária. 
Estes riscos dificilmente poderão ser alocados a outras entidades que não os 
Promotores do projecto e os financiadores. A mitigação destes riscos em 
economias desenvolvidas, será conseguida através da compra de um Swap 
para a taxa de juro e de outro para a inflação. Este mecanismo pode ser 
aplicado em quase todos os mercados com excepção dos mercados de 
moedas „exóticas‟ como os países africanos, asiáticos e da América Latina. 
5.7 Riscos Legais 
Riscos legais são os que podem decorrer do facto da legislação relacionada 
com o projecto ser interpretada e aplicada de forma não consistente com o 
entendimento dado pelos consultores jurídicos do projecto. Por outro lado, 
pode inclusivamente existir uma certa incompatibilidade entre a forma como o 
concurso é lançado e o seu enquadramento face à legislação em vigor 
incluindo a comunitária. Existe ainda o risco da estrutura jurídica proposta para 
o projecto poder conter algumas incorrecções ou incoerências, dado que 
normalmente em projectos complexos como é o caso do MST, é muito elevado 
o número de intervenientes  envolvidos, bem como o número de documentos e 
de relações contratuais estabelecidas entre as várias partes.  
5.8 Padrões de Riscos  
Como já foi referido anteriormente existem diferentes riscos que surgem nas 
diversas fases de evolução do projecto. Qualquer projecto de infraestrutura 
montado sob o modelo BOT pode ainda  ser considerado  como dois projectos 
autónomos. Um projecto de construção de risco elevado, e um projecto de 
operação e manutenção de risco relativamente baixo, dado que o principal 
factor de risco – os utilizadores – poder estar salvaguardado através do 
Contrato de Concessão. 
Na fase de construção, e à medida que esta avança, os riscos de força maior 





período inicial da operação de infraestrutura, ou seja, quando esta está a ser 
testada e existindo uma aprendizagem de todo o sistema e  uma incerteza 
quanto à confirmação das previsões do número de utilizadores. É também 
durante este período que existe o maior rácio do serviço de dívida. A partir do 
momento em que o processo de operação se encontra estabilizado e  se 
desenvolve em conformidade com o plano de negócios, entra-se num período 
de baixo risco. Por oposição a este cenário, nos projectos de indústrias, o risco 
de obsolescência do produto e a concorrência levam a que o período de 
operação e manutenção seja aquele em que predominam os riscos de 
mercado. 
 
PARTE II – PROJECTO MST 
6 ENQUADRAMENTO JURÍDICO-ECONÓMICO DO PROJECTO DO MST 
O sucesso de modelos de privatização de infraestruturas tais como o BOT 
apoiam-se na rentabilidade intrínseca de determinada solução, isto é, a maioria 
das infraestruturas de transporte são condicionadas pela procura, logo a sua 
viabilidade está directamente relacionada com o tráfego que vai captar. 
Quando o tráfego previsto é baixo, o Governo não poderá esperar que o sector 
privado tenha interesse em investir, a menos que o projecto seja parcialmente 
subsidiado pelo Governo face aos largos benefícios sociais que possam 
resultar desse projecto. 
O empreendimento do Metropolitano do Sul do Tejo - MST é um exemplo 
paradigmático de um projecto em que os benefícios sociais são extremamente 
significativos. A melhoria das ligações fluviais e o aumento da capacidade de 
estacionamento na margem sul virá potênciar a utilização do transporte 
colectivo como alternativa ao transporte rodoviário nas deslocações a Lisboa. 
O Metro do Sul do Tejo ligará quatro Municípios do Arco Ribeirinho: Almada, 
Seixal, Barreiro e Moita, servindo uma população superior a 500 mil habitantes. 
A importância desta infra-estrutura assume particular relevância no Barreiro e 
no Seixal onde se prevê que se irão instalar, respectivamente, um instituto 





Este Projecto vai permitir melhorar: o sistema de transportes colectivos da 
margem sul do Tejo, as ligações do transporte colectivo a Lisboa através do 
rebatimento sobre o eixo ferroviário Norte-Sul e terminais fluviais, a qualidade 
ambiental dos corredores de circulação e ainda modernizar as infraestruturas 
de serviços públicos afectadas pelo projecto, conferindo uma requalificação 
urbana do espaço canal do MST e dos espaços públicos adjacentes. 
6.1 Origem/Objectivos/Descrição do Projecto 
6.1.1 Introdução 
Em 1995 a estrutura das deslocações entre as duas margens do rio 
Tejo caracterizava-se pela predominância da utilização do transporte 
individual, reflectindo a ausência de um modo pesado de transporte, e 
as insuficiências do serviço da rede de transportes colectivos. 
O Governo lançou um conjunto de medidas visando a reformulação 
profunda das acessibilidades para a margem sul do Tejo, com a Ponte 
Vasco da Gama, a melhoria das ligações fluviais, o aumento da 
capacidade de estacionamento na margem sul junto às estações 
ferroviárias e fluviais, construção do eixo ferroviário Norte -Sul, 
prolongamento do metropolitano até à interface do Cais -do-Sodré. 
 





No contexto da proposta do programa do XIII Governo Constitucional 
que preconizava o reforço do modo de transporte ferroviário como o 
factor estruturante para o rebatimento sobre os restantes modos de 
transporte colectivo, surge o projecto do Metro do Sul do Tejo9 - 
MST. 
6.1.2 Origem do Projecto 
Através do lançamento de um concurso público internacional foi 
iniciado o processo de concretização desta rede de metropolitano 
ligeiro. Para este concurso tornou-se necessário definir um modelo 
que permitisse a realização das várias prestações inerentes, a sua 
fiscalização e futura gestão, clarificando os princípios base da 
repartição de atribuições e comprometimento das várias entidades 
envolvidas – Governo, Municípios e Promotores. 
A rede do MST é uma infraestrutura que tem por objectivos:  
 melhorar a atractividade do sistema de transportes colectivos da 
margem Sul do Tejo 
 melhorar as ligações em transporte colectivo a Lisboa, através de 
rebatimentos sobre o eixo ferroviário e principais terminais fluviais  
 aumentar a coesão urbana da faixa ribeirinha da margem sul do 
Tejo, através da melhoria significativa da acessibilidade entre os 
principais centros urbanos, equipamentos colectivos, áreas de 
recreio e lazer e pólos de actividade económica;  
permitindo simultaneamente: 
 melhorar a qualidade ambiental dos espaços pedonais e dos 
espaços verdes públicos; 
 reordenar o estacionamento e a circulação automóvel;  
 modernizar as redes de infraestruturas não viárias (águas, esgotos, 
gás, electricidade, telefones e semaforização);  
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6.1.3 O Projecto 
O Projecto consiste na Concessão de um metropolitano ligeiro de 
superfície, com uma duração de 30 anos envolvendo o Projecto, a 
Construção, o Fornecimento de Equipamentos e de Material 
Circulante, o Financiamento, a Exploração, a Manutenção e a 
Conservação da totalidade da rede do Metropol itano Ligeiro da 
Margem Sul do Tejo. 
A proposta a nível de concepção de projecto tem de incluir as seguintes 
especialidades de engenharia: Traçado geral; Afectação de terrenos e 
expropriações; Serviços afectados; Estudo geológico e geotécnico; 
Implantação e apoio topográfico; Terraplanagens, drenagens e obras 
acessórias; Obras de arte; Via; Rede de tracção eléctrica; Sinalização; Sistema 
de ajuda à exploração (SAE); Paragens e interfaces; Parque de material e 
oficinas (PMO); Equipamento de emissão e validação de títulos de transporte 
(bilhética); Material Circulante. Tem ainda de contemplar toda a concepção, 
dimensionamento da oferta e organização de exploração. 
6.1.4 Descrição da Rede do MST 
Estão previstas quatro linhas com uma extensão total de 27 Km e 37 
paragens com uma distância média entre si de 750m, conforme figura 
seguinte. A velocidade comercial prevista é de 23 Km/h.  
 linha 1   Cacilhas-Fogueteiro 
 linha 2   Pragal – Corroios 
 linha 3 Universidade – Cacilhas 






Figura 3 – Futura Rede do MST 
 
Fonte: Projecto MST 
 
 
6.1.5 Investimentos na Infraestrutura de Longa Duração - ILD 
O investimento total previsto, a preços de 2000, para a primeira fase 
(Cacilhas – Universidade – Corroios) é de aproximadamente 52,4 MC 
(milhões de contos), dos quais cerca de 7 MC dizem respeito ao 
fornecimento de material circulante. O restantes 45 MC destinam-se 
ao remanejamento das redes de subsolo,  à construção da via, da 
catenária e demais infaestruturas necessárias para a circulação do 
metropolitano. 
6.2 O Concurso Público 
Foi lançado pelo D.L. 337/99, de 24 Agosto  o Concurso Público 
Internacional para a Concessão de metropolitano ligeiro do Metro do 





Este concurso apresentava uma série de etapas até à sua 
adjudicação, conforme consta do seguinte cronograma:  
 
Quadro 1 - Cronograma do Projecto MST 
 
Etapa Data 
Questões ao Concedente Dezembro 
Respostas do Concedente 14/03/2000 
Entrega da proposta 19/06/2000 
Abertura / Admissão da proposta 23/06/2000 
Short-listing 
Fim de Dezembro / Janeiro de 2001 
Negociação Abril / Maio de 2001 
Atribuição da Concessão Junho de 2001 
Assinatura do Contrato de Concessão pelo 
Governo 
Julho / Agosto de 2001 
Fecho e transferência de acções da 
Concessionária 




6.3 Metodologia de Avaliação 
6.3.1 Selecção para a Fase de Negociação  
Foi elaborado um plano com vista à selecção do concorrente cuja solução 
apresentasse o melhor conjunto de vantagens de modo a assegurar o melhor 
serviço, os menores preços para o utilizador e os menores encargos para o 
Estado.  Cada proposta será apreciada de acordo com os critérios, subcritérios 
e elementos de avaliação de cada subcritério, com as respectivas 
ponderações, obtendo-se uma pontuação global pela soma das partes. 
Os critérios são em número de cinco: 
A) Qualidade da proposta no que respeita ao projecto à construção, ao 





B) Qualidade da proposta no que respeita à exploração, à manutenção e à 
conservação – 32%. 
C) Esforço financeiro e riscos do Estado associados ao investimento nas 
infraestruturas de longa duração – 20%. 
D) Esforço financeiro e riscos do Estado associados à exploração, à 
manutenção e à conservação – 19%. 
E) Equilíbrio económico-financeiro e contratual da concessão – 9%. 
A avaliação de cada uma destas áreas resultará de uma apreciação qualitativa 
de cada um dos elementos de avaliação de cada subcritério, os quais serão 
classificados entre o “não satisfatório” e o “muito bom”, correspondendo a uma 
pontuação entre o 1 e o 10, de acordo com a seguinte escala: 
Quadro 2 - Avaliação 
Classificação Pontuação 
Muito boa [9 – 10] 
Boa [7 – 8] 
Mediana [5 – 6] 
Pouco satisfatória [3 – 4] 
Não satisfatória [1 – 2] 
 
Em Anexo apresenta-se uma grelha com todos os elementos de avaliação 
discriminados. 
Apesar deste sistema aparentemente reunir condições para que a classificação 
e avaliação dos concorrentes fosse realizada de uma forma objectiva e 
transparente, o certo é que existe espaço para a prática de uma grande dose 
de subjectividade (discricionariedade)  quando se procede a esta avaliação 
qualitativa, em que a distinção entre uma situação “pouco satisfatória” ou 
“mediana” depende exclusivamente de critérios subjectivos, mas a diferença de 
pontuações absolutas pode ser até 33%. 
De uma forma esquemática o processo de avaliação para admissão à fase de 











6.3.2 Fase de Negociação 
Na fase de negociação, o  Governo fixará os seguintes pressupostos que 
servirão de base à reformulação das propostas de cada concorrente: 
 Taxa de desconto de custo de capital 
 Bandas de tráfego de referência, inferior e superior (estudo da procura) 
 Projectos de arranjos de espaços exteriores 
 Relatório da avaliação e da consulta pública dos estudos de impacte 
ambiental do anteprojecto; 
Face ao exposto estamos em presença de uma situação em que 
aparentemente apenas se configura um caso de perda de eficiência e aumento 
de custos quer por parte dos concorrentes quer pelo Estado, principalmente 
devido ao segundo e terceiro pressupostos. 
Se à partida o Estado vai realizar um estudo da procura para depois o 
estabelecer como um dado que obriga a uma reformulação integral da 
proposta, faria mais sentido disponibilizar estes elementos logo na fase de 
concurso, ficando os concorrentes apenas com a tarefa e a responsabilidade 
de auditar e validar estes elementos. 
Também o novo Ante-Projecto de Arranjos Exteriores representa um custo 
muito significativo. Em simultâneo com o lançamento do Concurso para a 
Concessão o qual teve por base um determinado Ante-Projecto, os Municípios 
envolvidos lançaram um outro concurso para a elaboração de um novo Ante-
Projecto reformulando todo o espaço canal ao nível da envolvente urbana.  
Verificou-se desta forma que a solução aprovada pelos Municípios consiste de 





































alterações do próprio traçado, com mudança de posição das estações, o que 
implicou um novo modelo de exploração, obrigando desta forma à realização 
de investimentos elevados em novos estudos de engenharia para  a 
adequação da proposta às novas pretensões dos Municípios.  
 
7 CONCLUSÕES / ANÁLISE CRÍTICA 
7.1 Custos de Apresentação da Proposta 
Do ponto de vista do proponente a Concessionário, os custos de apresentação 
de uma proposta em regime de BOT são normalmente muito maiores do que 
os custos de preparação de uma proposta para um concurso normal de 
construção. De facto, estas propostas, face ao risco envolvido e à sua 
complexidade, exigem estudos de viabilidade, que obrigam ao envolvimento de 
consultores e auditores de várias áreas distintas e imprescindíveis à sua 
elaboração tais como: 
 Consultores para estudos de tráfego 
 Consultores financeiros 
 Consultores jurídicos 
 Consultores engenharia 
 Consultores de operações/exploração 
 Consultores de seguros 
Estes custos serão ainda mais significativos se for necessária a realização de 
estudos e investigações in loco para proceder à elaboração e apresentação da 
proposta, nomeadamente em tudo o que diz respeito às soluções de 
engenharia para as infraestruturas. 
Por exemplo, no caso do Metro do Sul do Tejo, a informação existente sobre 
as ocupações das redes de subsolo é manifestamente insuficiente, obrigando 
a um trabalho de investigação complementar com prospecções no local, 
processo este extremamente dispendioso, para garantir uma quantificação 





muitos outros, como é o caso dos estudos da procura já referidos, ou como o 
Projecto de Expropriações.  
Nas componentes de projecto que são comuns aos vários concorrentes, 
deveria ser responsabilidade do Concedente e um dado do Processo de 
Concurso, os estudos base necessários à elaboração de uma proposta. 
Primeiro, porque o custo ocorreria apenas uma vez, ao contrário do que 
sucede com a aplicação de um critério de proporcionalidade relativamente ao 
número de concorrentes. Em segundo lugar, porque existe a tendência de 
poupar nos custos de alguns dos estudos maximizando em contrapartida os 
valores orçamentados. Em terceiro porque o próprio Estado acaba por ter de 
realizar alguns deles para ter domínio sobre o processo, e por fim  porque a 
necessidade de realização de investimentos muito elevados para a 
apresentação da proposta, face à probabilidade relativamente baixa de 
adjudicação, poderá eventualmente levar à diminuição do número de 
concorrentes e/ou à sua organização por forma a condicionar o resultado do 
concurso e minimizar os seus custos.  
No concurso do MST foram quatro os agrupamentos que compraram o 
Processo de Concurso e iniciaram os trabalhos de preparação da proposta, 
mas apenas dois agrupamentos apresentaram a sua proposta a concurso, 
agrupamentos esses que reúnem as principais entidades nacionais e que 
poderão  ter a capacidade para concretizar um projecto desta envergadura. 
Como é de fácil compreensão uma proposta desta especificidade, não só pelos 
consultores envolvidos e estudos requeridos, mas também pelo longo período 
de negociação próprio de um processo com esta envergadura, mais de dois 
anos, elevando os custos para valores que chegam perto de mil milhões de 
escudos.  
Mais uma vez, apenas um grupo restrito de empresas nacionais é que possui 
capacidade para se aventurar em tal empreitada, sabendo ainda que correm o 
risco de não existir nenhuma compensação a entregar aos concorrentes caso o 
Concedente decida não fazer a adjudicação do mesmo. Desta forma existe um 
grande incentivo, ao estabelecimento de processos ou mecanismos que 





7.2 Riscos Concretização 
No respeitante aos  riscos, o principio base na montagem de um negócio sob o 
modelo de project finance, consiste na sua alocação à entidade que mais apta 
estiver para lidar com ele. As expropriações foram, em concursos anteriores, 
responsabilidade do Concedente. No caso do MST assistiu-se a uma alteração, 
e estas passaram a ser responsabilidade da Concessionária. Ao ficar sob a 
alçada da Concessionária esta terá duas variáveis principais para lidar – os 
prazos (é um processo com uma duração previsível ao abrigo da lei das 
expropriações), e os custos das indemnizações a pagar. Neste segundo ponto 
é que reside a principal dificuldade. 
A Concessionária tem de apresentar um valor global para a concretização do 
projecto incluindo o custo das expropriações. As expropriações são parte 
integrante do custo global das infraestruturas. O Concedente está disponível 
para financiar a 100% o custo das infraestruturas, ou seja, será o Concedente a 
suportar o custo das expropriações. 
O Concorrente poderá ter uma de duas opções: 
 A primeira será sobre-orçamentar o custo das expropriações, ficando o 
Concedente sujeito a pagar um valor superior ao custo real, mas em 
contrapartida perde  em competitividade da proposta; 
 A segunda será correr o risco de as orçamentar por um valor inferior ao 
seu custo real. Neste caso o Concedente fica protegido deste custo, 
mas por outro lado o Concorrente vai ter de recorrer a mais capitais 
próprios para restituir este diferencial, aumentando os seus capitais 
investidos e reduzindo a sua rentabilidade, podendo esta atingir valores 
para os quais o projecto deixe de ser interessante. Note-se que o custo 
das expropriações é cerca de 10% (4,8 MC) do valor global do 
investimento, e um erro de  10% nesta rubrica representa um aumento 
de capitais próprios em mais 480 mil contos, i.é., mais 25% de capitais 
próprios, comprometendo a sua rentabilidade 
O project finance pressupõem que todos os custos são devidamente 





consequências daí resultantes serão da responsabilidade exclusiva da entidade 
ou entidades a quem este risco ou responsabilidade estiver alocada. Pelos 
motivos atrás expostos relativamente à hipótese de existirem actividades sub-
orçamentadas,  estas poderão traduzir-se numa impossibilidade à 
concretização do empreendimento, devendo por isso o Concedente ter muita 
atenção a este facto e não ficar centrado exclusivamente na análise dos preços 
mais baixos.  
7.3 Riscos de Mercado 
Esta componente dos Riscos de Mercado vai ser abordada na óptica do 
Concedente.  
Têm-se verificado em concursos anteriores, como foi o caso da travessia 
ferroviária do rio Tejo, que existe uma apetência para um optimismo excessivo 
em termos de expectativas de previsões de tráfego, baseadas em custos/tarifas 
por PKT (Passageiro.Quilômetro.Transportado) relativamente baixas, com 
elasticidades da curva da procura por vezes mal determinadas, e também 
através da estimativa de taxas de fraude muito reduzidas e que não se 
confirmam na prática.  
No concurso do MST os concorrentes apresentaram taxas de fraude muito 
diferentes, 8% e 1.5%, sendo que o valor mais baixo é muito pouco provável 
para um sistema de transporte aberto10, não existindo qualquer exemplo 
histórico que sustente este número. 
A este propósito, gostaria de começar por explicar  que o conceito de tarifas 
por PKT (Passageiro.Quilômetro.Transportado) corresponde a  uma forma de 
medir o custo que cada passageiro paga por cada quilómetro que percorre. 
Para chegar a este índice será necessário determinar qual a distância média 
percorrida por cada passageiro que depois é multiplicada pelo número total de 
passageiros que são transportados durante um determinado intervalo de 
tempo, normalmente um ano, ficando em posse da informação da totalidade 
dos quilómetros percorridos durante esse ano. Em seguida, divide-se  a 
totalidade das receitas provenientes da venda de títulos de transporte pelo 
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número total de quilómetros percorridos, obtendo-se para tanto  a informação 
de quanto é que cada passageiro pagou em média por cada quilómetro 
percorrido.  
Apesar do conceito do ponto de vista teórico parecer adequado, de facto este é 
um indicador algo frágil uma vez que pode  ser manipulado através de outras 
variáveis como a distância média percorrida por cada passageiro que é um 
valor de difícil certificação, ou ainda através da estimativa de receitas que, 
como iremos ver mais adiante, também pode ser manipulada, ou ainda através 
da variação da taxa de fraude estimada. 
Para efeito do concurso do MST este indicador tem uma função determinante – 
o Concedente realizou o seu estudo de mercado, calculando a Função da 
Procura para o MST, e a respectiva elasticidade. É com base nesta tarifa por 
PKT (valor que interessa ser o mais baixo possível), que será determinada  a  
curva da procura estimativa para cada um dos concorrentes, constituindo a 
nova curva de referência para o tráfego e para as receitas, e também para a 
atribuição de subsídios operacionais caso não se venham a verificar as 
respectivas receitas.  
Parece muito desajustado utilizar uma variável tão frágil e pouco fidedigna com 
a tarifa por PKT para estruturar toda a negociação do contrato para a nova 
Concessão do MST.  
A Concessionária terá de assegurar fontes de receitas que cubram os custos 
de exploração e manutenção, o pagamento do serviço de dívida e a 
remuneração adequada dos capitais investidos. Com base no conhecimento da 
oferta e da procura (para uma dada base tarifária) é possível estimar todos 
estes custos e encargos, sabendo-se consequentemente quais as receitas a 
exigir. Com estes dados é possível determinar o valor de venda dos títulos de 
transporte. Ora se se tiver uma previsão optimista do número de passageiros, 
nomeadamente através da presunção de uma taxa de fraude muito reduzida, o 
número de utilizadores/pagadores vai ser mais elevado e o custo por P.K.T vai 
ser mais baixo. 
A exploração de uma rede de metropolitano com uma oferta mínima de 





face aos respectivos custos variáveis. Um aumento do número de passageiros 
para a mesma oferta de veículos traduz-se basicamente num aumento do 
consumo de energia eléctrica, mas mesmo assim este é um valor marginal. 
Face aos interesses que estão em jogo existem incentivos reais para que as 
entidades envolvidas num processo decisório como este, acabem por preferir 
aceitar um cenário mais optimista, suportado por pressupostos que pela sua 
própria fragilidade acabam por ser difíceis de rebater. 
7.4 Metodologia de Avaliação 
Já foi referido que a metodologia utilizada para a avaliação das propostas não 
será a mais ajustada para um processo desta natureza.  
Em primeiro lugar, porque permite um grau de subjectividade elevado, o que 
vai contra o espírito que deverá estar subjacente a um concurso público, de 
isenção, transparência e objectividade na classificação das propostas. 
Segundo pela própria estrutura do processo de avaliação que é fracionada em 
múltiplos critérios, subcritérios e elementos de subcritérios, existindo uma 
estanquidade entre os vários factores de avaliação, cujo efeito é ainda 
ampliado por serem equipas de consultores distintas e independentes entre si, 
a analisar as várias áreas que compõem a proposta, o que lhes retira a 
possibilidade de avaliar o impacto que determinado pressuposto tem na 
proposta quando analisada como um todo. Apesar de ser competência da 
Comissão de Concurso assegurar esta visão integrada, não existe um 
mecanismo de classificação específico para o efeito. 
Acresce que seria fundamental que, para além da estrutura prevista existisse 
ainda a possibilidade de um sistema de avaliação cruzada ou matricial, que 
permitisse avaliar o efeito ou o impacto que cada elemento classificado 
negativamente vai ter sobre os restantes factores. 
Seguidamente ilustra-se o atrás exposto recorrendo a um conjunto de 
exemplos de situações que ocorreram no processo de avaliação do MST. 
Estudos da Procura 
Como já referido os Estudos da Procura estão na base da estruturação de toda 
a proposta, já que definem o futuro tráfego, condicionando a oferta, a estrutura 
de custos de exploração e a respectiva previsão de receitas. Ou seja, todo o 





número ou indicador com uma grande importância para a avaliação das 
propostas, que é a tarifa por PKT (passageiro.quilômetro.transportado).  
É de difícil compreensão que os concorrentes apresentem estudos da procura 
muito distintos, resultando para um deles uma avaliação positiva  (o estudo 
com previsões mais conservadoras e por isso com uma tarifa PKT mais 
elevada) e negativa para o outro (que tem previsões mais optimistas, e 
consequentemente uma tarifa por PKT mais baixa ), e que o alcance desta 
avaliação não vá além do que uma simples diferença de pontuação. 
Parece fazer todo o sentido, com base neste facto, questionar a grande maioria 
dos pressupostos do Plano de Negócios, até porque é esta tarifa por PKT (com 
origem num Estudo da Procura mal classificado) que vai servir de ponto de 
partida para a fase de negociação.  
7.4.1 Outras Receitas de Exploração 
Está prevista a possibilidade de, dentro da actividade normal da 
Concessionária, obter receitas complementares à simples venda de títulos de 
transporte, nomeadamente através da exploração dos espaços publicitários. 
Estas receitas complementares vão permitir diminuir o valor de venda dos 
títulos de transporte, sendo este mais um caminho para reduzir o valor da tarifa 
por PKT. Mas quando, para espaços publicitários idênticos, a expectativa de 
receitas complementares de cada concorrente diferem entre si perto de 12 
vezes, correspondendo para um deles a cerca de 3,5% das suas receitas 
totais, e para o outro a cerca de 35% da totalidade das suas receitas, será 
recomendável que o Concedente se assegure da probabilidade de 
concretização destas receitas. Primeiro porque o seu impacto nas contas de 
exploração pode inviabilizar a Concessão, segundo porque é mais um dos 
factores determinantes na minimização da tarifa PKT, e terceiro porque é 
relativamente fácil a validação destes  elementos com base numa simples 
consulta ao mercado. 
Acontece porém que, para efeitos de avaliação da proposta esta situação não 
está devidamente acautelada, não tendo sido quantificado o seu impacto no 
contrato em termos globais, dado que ao não serem verificadas estas receitas 






No Processo de Concurso exige-se que os concorrentes apresentem um 
conjunto de títulos de transporte combinados (passes combinados) com outros 
operadores já instalados – TST, Fértagus, Carris, Transtejo, ML. Este 
pressuposto obriga a uma negociação individualizada com cada um destes 
operadores, que acaba por ser realizada numa posição enfraquecida uma vez 
que  ainda não foi atribuída a Concessão a nenhum dos concorrentes, e 
também porque dois destes operadores têm accionistas em comum com um 
dos concorrentes. Os operadores deverão consequentemente solicitar uma 
quota ou valor correspondente ao pagamento que querem receber pela 
prestação do serviço de transporte, e esse valor terá de ser igual para todos os 
concorrentes. Como não existe poder negocial, espera-se que os operadores 
sejam justos ou tenham uma atitude concorrencial e solicitem quotas a preços 
de mercado, ou seja, a preços idênticos a outros acordos já estabelecidos. 
Quando se cria um novo título de transporte combinado, já existe um valor de 
mercado para o conjunto de viagens que esse título permite, valor este que é 
condicionado pelo custo dos restantes títulos e operadores existentes e a 
operar nessa área, i.é, o utilizador tem o conhecimento do valor aproximado 
dessa viagem. 
O MST não vai introduzir um novo percurso nem criar uma nova oferta, vai pelo 
contrário substituir um modo de transporte já existente, para o qual já se 
encontra determinado um valor associado, por um modo mais eficiente. Como 
tal, para este modo de transporte e para um título de transporte combinado 
existe um “bolo” ou uma referência em termos de valor, e que é do 
“conhecimento” dos actuais utilizadores, mas que deverá ser  repartido pelos 
vários operadores, em princípio, pro rata a respectiva utilização média desse 
meio de transporte.   
Admitindo que quatro operadores, o A, o B, o C e MST, querem oferecer um 
título combinado para os quatro modos de transporte e que terão de repartir 
entre si os 100% das receitas desse título. Se o utilizador realizar ¼ da sua 
viagem em cada um dos operadores, e os custos de operação forem 
semelhantes, a situação de equilíbrio seria cada Operador  cobrar e receber 





neste exemplo Operador A, resolver impor/solicitar indevidamente uma cota 
superior à que lhe é devia, por exemplo 35%, e se os demais Operadores 
pedirem um valor que é justo, i.é., os respectivos 25%, o utilizador final vai ficar 
obrigado a pagar 110%, ou seja, mais 10% do que o valor adequado. Contudo, 
se Operador A for accionista de um dos concorrentes ao MST, este 
concorrente poderia solicitar apenas uma cota com o valor de 15%, garantindo 
ao utilizador final o preço dos 100%. Esta situação apresenta como principal 
vantagem o facto de obrigar o outro concorrente a ter um preço para o título de 



















Ora, se existirem dois ou três operadores com o mesmo accionista estão 
reunidas as condições  para que exista um conluio entre si no sentido de actuar 
C 25% 
B 25% A 25% 
MST 25% 
Figura 4 – Situação de equilíbrio 100% 
Figura 5 - Situação de desequilíbrio se o MST cobrar os seus 










por forma a maximizar o seu lucro económico. No caso deste concurso do MST 
existe claramente uma situação destas, em que há um accionista de referência 
– o Grupo Barraqueiro – em três operadores de modos de transporte 
complementares, dois ferroviários e um rodoviário, podendo vir a ficar com uma 
posição monopolista, caso ganhe o Concurso do MST.  
  Esta hipótese de “sinergias” entre vários operadores é um facto afirmado e 
apresentado como uma mais valia na proposta de um dos concorrentes, em 
que existe uma utilização de meios comuns originando economias de gama11.  
No entanto este concurso existe com o objectivo de estabelecer um contrato 
para uma Concessão que deverá ser autónoma. Por exemplo se, já durante o 
período de operação, se reunirem as circunstâncias necessárias e suficientes 
que levassem o Concedente a exercer o direito de resgate da  Concessão, 
existiriam um conjunto de serviços que estariam a ser prestados por e para 
outras entidades, ou seja, este resgate poderia comprometer a continuidade da 
actividade dos outros operadores. Ou pelo contrário, se outros operadores 
prestadores de serviços deixassem de exercer a sua actividade, estas referidas 
sinergias deixarão de existir. 
A única forma de evitar esta situação era o Concedente ter negociado 
previamente ao concurso as quotas que cada operador irá cobrar para os 
títulos de transporte combinados. O Concedente tem acesso a informação, 
nomeadamente a todos os contratos de títulos de transporte combinado para a 
região metropolitana de Lisboa, o que lhe permite conhecer os valores pelos 
quais os operadores estão dispostos a “vender” o seu serviço de transporte 
combinado, evitando situações de “comportamento monopolista” por parte de 
alguns operadores nas negociações com as restantes entidades. 
Relativamente às sinergias possíveis, devem existir e devem ser negociadas 
pelo Concedente ou com o apoio do Concedente em situação de equidade, 
mas não devem ser uma prerrogativa de um concorrente em exclusivo. Por 
outro lado as empresas operadores de transportes colectivos com capitais 
públicos, como a Carris, o Metropolitano de Lisboa, a CP e a Transtejo, 
empresas com as quais se poderia criar condições de sinergias eficientes face 
à sua experiência  e complementaridade de modos de transporte, não foram 
                                                 





autorizadas  a participar no concurso, nem a serem accionistas  de um 
agrupamento. 
7.4.3 Projecto de Engenharia 
Dentro da linha de argumentação anteriormente apresentada também se 
enquadra o Projecto de Engenharia. A avaliação desta prestação dentro da 
proposta global é, mais uma vez, realizada de forma independente, não 
integrada, e sem uma ponderação do seu alcance dentro da proposta quando 
analisada como um todo. 
Existem situações, na avaliação realizada pela Comissão de Concurso, em que 
os projectos são considerados omissos, incompletos e mesmo desajustados. 
Daqui resulta que a respectiva orçamentação enferma da mesma inexactidão, 
pondo em causa a veracidade dos valores encontrados para estimar o custo do 
fornecimento das Infraestruturas de Longa Duração, em regime de Valor 
Global, existindo um risco evidente de haver um erro. 
Ora, verificou-se existir um projecto mal executado que teve uma apreciação 
negativa e no entanto, o respectivo orçamento que consistia num valor “baixo” 
foi objecto de uma apreciação positiva por poder representar uma economia de 
custos para o Concedente. 
Faltou aqui o tal factor de apreciação global, uma vez que o risco de um 
projecto mal executado pode inviabilizar o cumprimento do Contrato de 
Concessão. Na verdade, qualquer desvio para um excesso, que ocorra no 
custo de construção, irá ser comportado pelos construtores,  que no caso do 
projecto do MST são os próprios promotores. Note-se que no âmbito de um 
fornecimento de 54 milhões de contos, ocorrer um desvio de 1%, i.é., 0.54 MC 
traduz-se na observância de um desvio superior a 33% ao nível do 
investimento em capitais próprios que, neste projecto, são 1.5 MC, o que 
seguramente vai condicionar a obtenção das remunerações pretendidas para 
os capitais investidos.   
   
A título de exemplo, basta olhar para o conjunto de grandes obras públicas 
realizadas na ultima década na área metropolitana de Lisboa, nomeadamente 
para a rede do Metropolitano de Lisboa, infraestruturas rodoviárias ou 





custos finais de construção a ultrapassarem em múltiplos superiores à unidade  
os valores inicialmente orçamentados. 
7.5 Resumo 
Dos pressupostos utilizados no lançamento deste concurso público, não só em 
termos de conteúdo das prestações solicitadas aos concorrentes mas também 
pela metodologia de avaliação adoptada,  concluí-se que este o mesmo 
enferma de um conjunto de imperfeições que se podem resumir em: 
 custos elevados de apresentação a concurso 
 multiplicação  de custos 
  processo extremamente longo 
 incentivo à concertação entre concorrentes 
 falta de meios para assegurar o ambiente de concorrência perfeita  
A título exemplificativo, mencionaremos  o projecto Croydon Tramlink12. Este 
projecto apresentou a particularidade de todo o processo de concurso ter sido 
preparado e desenvolvido por um GDP – Grupo de Desenvolvimento de 
Projectos composto por entidades públicas e privadas. Esta solução permitiu 
uma visão adequada e ajustada dos vários interesses que se desenvolveram 
em torno do projecto, permitindo situações comercialmente eficazes e seguras, 
com uma partilha equilibrada dos riscos económicos, tornando o projecto mais 
interessante e eficiente e, promovendo o investimento de privados.Este grupo 
de trabalho (GDP) denominado por Croydon Connect foi seleccionado por 
concurso público e  teve por missão: 
 a execução de todos os projectos e respectiva integração; 
 a definição de todo o enquadramento jurídico do projecto e sua 
interligação com os restantes operadores de transporte a actuar no 
meio envolvente; 
 a definição do modelo de concessão; 
 a elaboração de todo o processo do concurso público; 
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 Norton, Manuel (1999) “O Valor Acrescentado Da Participação Do Sector Privado”, 3ª Conferência 





Este processo permitiu lançar um concurso para uma concessão com as 
seguintes vantagens. 
 Maximização da utilização de fundos estatais e o recurso ao 
financiamento privado; 
 Uma correcta alocação dos riscos e previsão dos custos, 
 Decréscimo dos custos globais do investimento – todas as fases em 
simultâneo; 
 Decréscimo dos custos de Operação – maior eficiência nas actividades; 
 Decréscimo dos tempos de implementação; 
 Acesso directo a toda a tecnologia necessária; 
 Orientação do projecto para o utilizador final – maior satisfação; 
 Conjugação dos interesses estatais com o know-how técnico e a perícia 
da gestão privada; 
Na realidade, esta solução diminui a probabilidade de se incorrer em situações 
semelhantes às que exposemos relativamente ao projecto do MST, sendo 
consequentemente favoráveis para o Concedente e para os Concorrentes e 
para a sociedade em geral. 
Conforme refere J.Michael Cobb13 pesquisas do Banco Mundial produziram 
informações suficientemente relevantes para concluir que infraestruturas 
planeadas e desenvolvidas exclusivamente pelos Governos provaram ter sido 
inapropriadamente concebidas e/ou implementadas para providenciarem uma 
sustentabilidade económica chegando mesmo a ser comercialmente enviáveis. 
Por outro lado decisões de investimento realizadas por entidades privadas, de 
uma maneira geral, mostraram ser mais adequadas às condições de mercado 
acabando por provar uma viabilidade efectiva a longo prazo. Principalmente 
porque o investimento privado promove uma alocação dos riscos de uma forma 
mais eficiente, apresenta uma maior capacidade de gestão de projectos, uma 
maior eficiência na gestão da operação. 
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O mesmo estudo concluí que estes projectos, independentemente do sector 
em que se inserem, apresentam níveis de alavancagem financeira muito 
elevados, dado que a principal fonte de financiamento é o recurso a dívida, e 
em alguns casos chegam a ser críticas para a concretização dos projectos as 














8 PROPOSTA DO MAR – METROPOLITANO DO ARCO RIBEIRINHO 
8.1 Forma Jurídica de Apresentação a Concurso 
Os accionistas deste Projecto apresentaram-se a concurso sob a forma jurídica 
de Consórcio denominado “Metropolitano do Arco Ribeirinho – MAR ”, 
constituído pelas seguintes empresas: 
 
Quadro 3 – Constituição do Agrupamento MAR 
 
Accionistas da Concessionária % de participação 
SOMAGUE Concessões e Serviços 24.5% 






SOMAGUE Engenharia 0.5% 
 
 
Segundo o processo de concurso, os fundos próprios do Projecto deverão ser 
aportados pelos membros do Consórcio  de acordo com o Contrato de 
Concessão, através da injecção de capital social e dívida subordinada.  
Os accionistas, com base nas condições do Processo de  Concurso, deverão 
aportar um total de 2 milhões de contos de fundos que serão distribuídos em 
1,5 milhões de contos de capitais próprios e 0,5 milhões de contos em dívida 
subordinada,  a qual só será reembolsada no final do período da concessão. 
8.2 Partes Envolvidas 
De acordo com os requisitos do Programa de Concurso, uma entidade para 
poder ser aceite como concorrente terá de estar habilitada a fornecer 
directamente todas as prestações inerentes a este fornecimento. Como tal o 
Agrupamento foi constituído tendo em consideração esta necessidade de 
complementaridade entre os vários membros, reunindo o conjunto de valências 





Assume-se que a estrutura da Concessionária será tal que a Somague, MSF, 
Edifer e a Neopul (o ACE construtor) serão responsáveis pela construção das 
Infraestruturas de Longa Duração de acordo com o Contrato de Construção e a 
Efacec pelo fornecimento do equipamento de bilhética e das infra-estruturas 
electromecânicas, a Adtranz (actualmente Bombardier) será responsável pelo 
fornecimento do Material Circulante e a Via GTI será responsável pela 
operação e pelas manutenções de rotina através de um contrato de Operação 
e Manutenção a preço fixo.  
8.3 A Proposta 
8.3.1 Receitas do Projecto – Função da Procura/Tarifa 
A estrutura de receitas deste projecto baseia-se fundamentalmente nas vendas 
dos vários de títulos de transporte disponíveis, quer títulos unicamente para 
utilização na rede do MST, quer títulos de transporte combinados com os 
demais modos de transporte complementares a operar na região – rodoviário, 
ferroviário e fluvial. Para além destes existe ainda a possibilidade de ter outras  
receitas de exploração - as Receitas Comerciais, provenientes da venda de 
espaços publicitários existentes nos veículos e ao longo de toda a 
infraestrutura.  
As previsões das receitas a receber decorrentes das vendas dos títulos de 
transporte, foram feitas com base em estudos de mercado realizados com o 
objectivo de determinar qual será a procura para esta nova infraestrutura de 
transportes, e qual é a elasticidade da procura face ao preço dos títulos de 
transporte. 
Para fundamentar os pressupostos da procura foi exigido aos concorrentes 
apresentar: 
 Um estudo de procura para cada uma das fases e linhas do MST, 
que traduza o impacto real das alterações em curso do sistema de 
transportes colectivos da Margem Sul do Tejo;  
 A determinação do nível, regime e estrutura para o tarifário e sua 





incluindo esquemas de passes combinados, bem como fórmulas 
para a sua actualização anual; 
 Um estudo com as medidas de ordenamento da gestão viária, e os 
desvios de tráfego necessários para assegurar a qualidade de 
serviço preconizada. 
A) Tarifas 
O seguinte quadro resume os vários títulos de transporte propostos e a 
percentagem da procura total que vai estar afecta a cada um deles. 
 
Quadro 4 – Títulos de Transporte do MAR 
 
Categoria por utilizador Tarifa em escudos*  Percentagem de tráfego em 
cada categoria (%) 
Categoria 1 – BU 173 18% 
Categoria 2 – C10 113 18% 
Categoria 3 – Desconto Jovem (mensal) 1,425 2% 
Categoria 4 – Desconto 3ª idade (mensal) 950 2% 
Categoria 5 – Monomodal (mensal) 2,850 19% 
Categoria 6 – MST – TST (mensal) 1,900 5% 
Categoria 7 – MST – TT (mensal) 1,900 6% 
Categoria 8 – MST – Fertagus (mensal) 1,900 3% 
Categoria 9 – MST-Fertagus–Carris (mensal) 1,900 1% 
Categoria 10 – MST-TT-Carris (mensal) 1,805 5% 
Categoria 11 – MST-TT-ML 1,900 9% 
Categoria 12 – Outras taxas combinadas 
(mensal) 
1,894 12% 
Fonte: Projecto MAR modificado pelo autor 
 
Estes valores foram determinados tendo em conta a elasticidade da curva da 
procura, cujo valor está actualmente condicionado pela existência de um modo 
de transporte rodoviário que tem um percurso idêntico ao que constituirá o 
futuro traçado da rede do MST. Assim, cerca de 85% dos futuros utilizadores 
do MST são os actuais passageiros deste transporte rodoviário. Utilizando 
como referência as tarifas actualmente praticadas para percursos similares, 





que é suficiente para gerar as receitas necessárias para assegurar o equilíbrio 
económico-financeiro da Concessão, isto é,  fazer face aos custos de 
exploração, ao pagamento do serviço de dívida e assegurar a remuneração 
adequada dos capitais investidos. 
As tarifas para as categorias 1 e 2 são os preços de uma viagem única, os 
restantes são títulos com duração mensal. Para determinar o preço por viagem 
relativo aos passes mensais deve-se dividir a tarifa pelo número médio de 
viagens por passe. A tarifa média para cada um dos períodos é calculada 
dividindo a receita total gerada pelos serviços de transporte do período pelo 
número total de passageiros e por quilómetro transportado –  PKT. 
 
    
                
Sendo assim, a receita total para o período é calculada multiplicando o número 
total de passageiros pela tarifa média. 
Para efeitos de modelo financeiro, convertem-se estes elementos em uma 
variável única – tarifa por PKT ($/passageiro.km). Seguidamente,  a 
determinação das receitas de cada período posterior resulta da multiplicação 
desta variável pelo número total de passageiros previsto para o período. 
B) Fraude 
Para além disto há ainda que considerar que nem todos os utilizadores de um 
meio de transporte pagam o respectivo título. Neste projecto, e pelo facto de se 
tratar de um sistema de transporte aberto14, foi atribuída uma taxa de fraude 
de 8%, no Metropolitano de Lisboa estima-se que a taxa de fraude15 é na 
ordem dos 15%. Estes mesmos dados são confirmados pelos dados de 
exploração do metro ligeiro de superfície da cidade Francesa, Lille16. Qualquer 
valor inferior ao  considerado, para além de irreal vai enviesar os pressuposto 
de receitas e de tarifas médias por PKT, o que tem um impacto negativo para o 
                                                 
14
 Sistema de transportes aberto – quando não existe uma barreira física que limite o acesso de 
passageiros sem título de transporte válido. Exemplo: o metro de Paris é um sistema fechado. 
15
 Fonte: ML, 1999 
16
 Fonte: VIA GTI – Genéral de Transport et Industríe – Explorador da rede de metro de Lille, 2000 
Número total de passageiros.km 
Receita total por período (PTE) 





Concedente, na determinação do subsídio operacional, conforme se verá  
adiante. 
Com base nos estudos de mercado efectuados chegou-se a uma previsão do 
número de utilizadores por cada ano de Concessão. Todas as infraestruturas 
de transporte sofrem, nos primeiros anos de operação, um período de 
adaptação dos novos utilizadores, durante o qual existe uma percentagem de 
passageiros que não adoptaram o novo modo de transporte mas que o irão 
fazer a curto prazo. Neste período inicial, designado por ramp-up,  
infraestrutura considerou-se um factor minorativo da procura para os primeiros 
dois anos respectivamente igual a 75% e 90% da procura total. 
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Tarifa Média / 
/ Passageiros.Km 
(PTE) 
Passageiros pagadores no período 
Tarifa média base por passageiro.km (PTE) 
  
Fonte: projecto MST 





A distribuição da procura por linha em percentagem é: 
Quadro 5 – Percentagem Passageiros por Linha 
Linha        % 
Corroios – Pragal              35,4% 
Corroios – Cacilhas                          46,7% 
Cacilhas – Pragal – Universidade            17,9% 
 
Conforme já referido o Processo de Concurso prevê a possibilidade de que o 
risco do tráfego seja partilhado com o Concedente, tendo de ser apresentado 
um conjunto de três Bandas de Tráfego – Banda de Tráfego Inferior, Banda 
de Tráfego de Referência e Banda de Tráfego Superior. O limite inferior da 
Banda de Tráfego de Referência é o valor mínimo de passageiros necessário 
para fazer face ao serviço da dívida, para cobrir os custos operacionais e obter 
uma remuneração adequada dos capitais investidos pelos accionistas. Abaixo 
deste valor o Concedente terá de subsidiar a operação com um valor igual ao 
diferencial das receitas correspondentes à Banda de Referência e as receitas 








Partilha de receitas com o Concedente  
Banda de Referência 





Banda de Referência 
Banda Superior 





Quando o tráfego se situa abaixo do Limite Mínimo da Banda Inferior existe o 
Direito de  Resgate da Concessão. Isto é, o Concedente poderá rescindir o 
Contrato de Concessão com a Concessionária compensando-a nos termos 
definidos neste mesmo Contrato. Este mecanismo tem por objectivo possibilita 
o Concedente libertar-se da obrigação de subsidiar indefinidamente a 
actividade da Concessionária compensando-a pela falta de passageiros, 
permitindo a renegociação do contrato com outros operadores, funcionando em 
simultâneo como incentivo para que a concessionária promova o aumento do 
número de passageiros. 
Por outro lado quando o tráfego real se situa acima do limite superior da Banda 
de Referência há lugar à partilha de receitas com o Concedente. 
8.3.2 Estrutura de Custos de Concretização 
 A título informativo junta-se um quadro sumariando as principais rubricas em 
que serão realizados os investimentos. 
 
Designação 
Sub - Total             
(Contos) 
% 
  Projecto 1.275.303 2,4  
  Expropriações 4.798.046 9,1 
  Construção e Fornecimento   
  Serviços Afectados 3.184.406 6,1 
  Arranjos de Praças e Espaços Exteriores 2.420.590 4,6 
  Terraplanagens, drenagens, pavimentações, obras acessórias        
e  diversas 
1.953.301 3,7 
  Muros de Suporte 411.654 0,8 
  Outras estruturas (viadutos, PS e PI) 1.682.676 3,2 
  Via 9.454.830 18 
  Paragens e interfaces 2.015.268 3,8 
  Subestações 4.396.786 8,3 
  Rede aérea 784.007 1,5 
  Sinalização 1.082.391 2,1 





  Equipamentos de  Bilhética 847.357 1,6 
  Telecomunicações, vídeo vigilância e instalações sonoras 1.355.662 2,6 
  Sistema de Ajuda à Exploração SAE 188.301 0,4 
  Parque de Material e Oficinas 6.139.536 11,7 
  Material Circulante 6.780.012 12,9 
  Recrutamento e Formação 368.811 0,7 
  Testes e Ensaios 696.256 1,3 
  Outros  2.573.923 4,9 
 TOTAL 52.409.116  
 Fonte: Projecto MST modificado pelo autor   
    
8.3.3 Estrutura de Custos de Exploração 
Dentro das várias fases do projecto, a fase de Operação e Manutenção (O&M) 
é a que acaba por se revelar mais condicionante para esta montagem de 
negócio segundo o modelo BOT. Primeiro porque o financiamento de toda a 
Infraestrutura será realizado através de investimento directo por parte do 
Governo, segundo porque a sua duração é de 27 anos e terceiro porque serão 
os fluxos de caixa incrementais gerados por esta actividade que irão ser 
utilizados para pagamento do serviço de dívida e para a respectiva 
remuneração dos capitais investidos. 
Assim, uma estimativa acurada dos custos de exploração mostra-se crucial 
para a viabilização e sucesso do projecto como um todo. 
Para efeitos de mitigação dos riscos inerentes a esta operação, e conforme já 
anteriormente exposto, a estrutura contratual que foi apresentada prevê a 
existência de um subcontrato e Operação e Manutenção, em que o Operador 
cobra um fee fixo sujeito a actualizações, o qual engloba todos os montantes 
relativos às várias rubricas dos custos, bem como uma parcela fixa que 
representa a remuneração do Operador. Fora deste Contrato apenas ficam os 
custos das grandes reparações do Material Circulante, os quais serão 





overhead e os restantes custos operacionais associados à actividade da 











Fonte: Projecto MAR 
 
Os principais custos da fase de O&M são: 
1. Custos de Operação e Manutenção 
Custos com pessoal 
Electricidade 
Custos com Material Circulante 
Custos com Manutenção das ILD‟s 
Outros Fornecimentos Externos 














2005 2010 2015 
Esc 
000s 
Outros fornec. externos 
Manutenção das ILD 
Maintenance Seguros 
Manut. do Material Circulante 
Energia 
Custos com Pessoal 











8.3.4 Financiamento da Concessão 
Uma das considerações que se teve em conta na elaboração do plano 
financeiro foi a identificação dos riscos, nomeadamente o risco de 
tráfego/procura, mitigado através da existência de uma banda de tráfego 




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 % 
Salários 21.674 37.201 170.933 310.100 310.100 312.193 313.044 319.163 319.163 319.163 25,8 
Seg. Social e Seguros 9.528 17.153 64.425 112.329 112.329 113.086 113.379 115.490 115.490 115.490 9,3 
Electricidade de Tracção 0 0 53.743 147.192 147.192 148.145 148.145 148.145 148.145 148.145 11,9 
Electricidade para 
outros fins 
0 0 15.378 22.013 22.013 22.013 22.013 22.013 22.013 22.013 1,8 
Manutenção do Material 
Circulante 
0 0 0 0 2.995 2.995 5.990 8.985 8.985 8.985 0,7 
Consumo de peças do 
Material Circulante 
0 0 15.807 75.580 77.847 81.073 83.505 86.010 88.591 91.248 7,4 
Seguros do Material 
Circulante 
0 0 9.733 17.111 17.111 17.111 17.111 17.111 17.111 17.111 1,4 
Conservação de ILD 0 0 5.867 171.549 179.810 181.308 182.805 184.303 185.800 185.800 15,0 
Consumo de existências 
de ILD 
0 0 0 16.032 16.032 16.032 16.032 16.032 16.032 16.032 1,3 
Outros serviços externos 149.794 201.271 476.911 312.914 312.914 312.914 312.914 312.914 312.914 312.914 25,3 
Total 180.996 255.625 812.797 1.184.818 1.198.342 1.206.868 1.214.937 1.230.165 1.234.242 1.236.900  
(milhares de escudos)            





Como para o financiamento das infraestruturas de longa duração foi 
considerado que a totalidade do valor seria investimento do Concedente, 
apenas foi necessário financiar os investimentos em material circulante, 
investimentos em grandes reparações e os restantes custos de arranque do 
projecto. 
Foi proposta uma estrutura de financiamento em que a totalidade das 
necessidades de financiamento são satisfeitas através das seguintes fontes: 
 Capital Próprio; 
 Subsídios do Governo Português; 
 Dívida Sénior; 
 Outras Fontes de Financiamento Disponíveis (Dívida Subordinada e 
Facilidade do BEI); 
 Juros recebidos de aplicações financeiras; 
 Facilidade de Capital Próprio Contigente; 
Esta estrutura pressupõem um subsídio do Governo igual a 100% do valor das 
infaestruturas de longa duração, sendo este  tratado contabilísticamente como 
um proveito diferido e amortizado ao longo do período da Concessão. 
Os documentos do concurso requerem que seja mantido um montante mínimo 
de 2 mil milhões de escudos, tendo sido proposto 1,5 mil milhões de escudos 
de Capital Social e 500 milhões de escudos de dívida subordinada. 
 
Como divida sénior existem duas opções - a primeira é através de um 
financiamento dos Bancos Comerciais Quadro 9, e a segunda do Banco 










Moeda:  Euros 
Montante Máximo do Empréstimo:  Aproximadamente 35 milhões Euros 
para financiar o investimento em Material Circulante, Equipamento de 
Bilhética e todos os outros custos. 
Período de Desembolsos:  3 anos a partir da assinatura do 
contrato de financiamento. 
Período de Carência:   5 - 7 anos a partir da assinatura do 
contrato de financiamento. 
Calendário de Reembolsos:  à medida do Fluxos de caixa 
incrementais 
Maturidade:    25 anos a partir da assinatura do contrato de 
financiamento. 
Taxa de Juro Base:   EURIBOR 
Spread:     10 pontos base abaixo da EURIBOR 
Margem da Garantia: 120 pontos base acima da EURIBOR durante a 
construção e 110 pontos base durante a operação  
Primeiro Reembolso de Capital:  2007 
Último Reembolso:  2025 
Up-front fees: Arrangement Fee: 150 p. b. sobre o montante do 
empréstimo. 
Commitment Fee:   50 pontos base 
Covenants de Rácios Financeiros: RCSD (Rácio de Cobertura do Serviço 







Moeda:  Euros 
Montante Máximo do Empréstimo:  Aproximadamente 35 milhões para o 
financiamento do investimento em Material Circulante, equipamento de 
Bilhética e Outros Custos. 
Bancos Financiadores ING Barings Ltd. 
 Grupo BCP/Atlântico 
Período de Desembolsos:  3 anos a partir da assinatura do 
contrato de financiamento. 
Período de Carência:   3 - 5 anos a partir da assinatura do 
contrato de financiamento. 
Calendário de Reembolsos:  De forma a respeitar o limite mínimo 
do RCSD. 
Maturidade:    20 anos a partir da assinatura do contrato de 
financiamento. 
Taxa de Juro Base:   EURIBOR 
Spread: 120 (durante a construção) e 110 (durante a operação) pontos 
base acima da EURIBOR + taxa de retenção na fonte / imposto de selo 
Primeiro Reembolso:  2007 
Último Reembolso:  2020 
Up-front fees: Arrangement Fee de 150 pontos base sobre o montante 
do empréstimo.  
Commitment Fee:   50 pontos base 






Contudo na modelização apresentada a concurso não foi considerada a 
utilização da hipótese 2, porque esta apresenta covenants mais restritivos, um 
período de carência de reembolso mais curtos. 
A Dívida Subordinada ascende a um máximo de 3 mil milhões de escudos, 
subscrita pelos accionistas pro-rata com as suas participações. Considerou-se 
que 500 milhões de escudos desta dívida serão reembolsados no final do 
Contrato. Este empréstimo encontra-se disponível para utilização durante todo 
o período de concessão para quando ocorrerem necessidades de 
financiamento e já tiverem sido utilizadas todas as outras fontes de 
financiamento. 
Quadro 10 - DÍVIDA SUBORDINADA 
Moeda:  Euros 
Montante Máximo do Empréstimo:  Financiamento necessário não satisfeito 
por outras fontes de financiamento durante o período de investimento (montante 
aproximado: PTE 3 mil milhões) 
Período de Desembolsos: Durante todo o período de concessão.  
Calendário de Reembolsos: à medida, baseado no fluxos de caixa 
incrementais disponível após o serviço da dívida sénior e a satisfação dos rácios de 
cobertura lock-up 
Spread: 5,00% + 4% de imposto de selo sobre os juros 











O quadro seguinte ilustra a utilização das fontes de financiamento e os seus 
desembolsos durante os primeiros sete períodos da Concessão. 
 




















0 (2,654,759) (1,137,754) 0 (1,511,230) (1,896,257) 0 
ILD (incl. Grandes 
Manutenções) 
(6,518,661) (9,516,621) (7,023,097) (7,601,491) (7,463,568) (8,923,074) 0 
Outros Fluxos de 
Investimento (IVA) 
(500,289) (451,651) 44,588 55,844 (110,361) (260,873) 1,145,615 
Serviço Dívida – 
Facilidade 1 
0 0 0 0 0 (207,059) (630,338) 
Libertação da conta 
de reserva de serviço 
da dívida 
0 0 0 0 0 0 0 
Financiamento da 
Reserva de Caixa 
0 0 0 0 0 (7,008) 98 
Pagamento de 
Obrigação de Cupão 
Zero 
0 0 0 0 0 (269,947) 0 
Amortização de 
Capital – Facilidade 1 
0 0 0 0 0 0 0 
Proveitos Financeiros 0 0 13,750 0 0 0 0 
Juros de Dívida 
Subordinada Pagos 
0 0 0 0 0 0 0 
(Aumento)/Diminuição 
em Caixa 
0 (500,000) 500,000 0 0 (0) (640,099) 
Necessidades Totais 
Financiamento 













Período 1 Período 2 Período 3 Período 4 Período 5 Período 6 Período 7 
Operação 




(993,636) (51,096) (223,399) (120,434) (257,021) (478,185) 98,820 
Facilidade de 
Fundos Próprios 









0 0 0 0 0 0 0 
Subsídio Fixo 0 0 0 0 0 0 0 
Dívida Sénior – 
Facilidade 1 




0 500,000 0 0 0 2,481,772 0 









8.3.5 Conclusões e Recomendações 
8.3.5.1 Pricing 
O operador desta concessão de metropolitano ligeiro, face à sua situação 
monopolista, terá obviamente incentivos para tentar estabelecer o preço de 
venda dos títulos de transporte por forma a maximizar o seu lucro.  
Por outro lado, como a oferta é composta por número fixo de veículos que 
circulam por unidade de tempo, a qual resulta numa capacidade de transporte 
constante de xis passageiros por dia, considera-se que a oferta é rígida. Esta 
oferta rígida é um dos pressupostos do Contrato de Concessão, o que se 
traduz num custo marginal igual a zero, para cada passageiro adicional até ser 
atingida a capacidade máxima de transporte. Em termos gráficos, este modelo 
poder-se-á representar da seguinte forma: 
 










Face a uma oferta rígida existe um preço “p” mínimo abaixo do qual não se 
justifica descer porque isso iria induzir um aumento da procura que não poderia 
ser satisfeita pela oferta. Por outro lado, a própria procura não cresce 
indefinidamente mesmo que o preço do título de transporte tenda para zero, 
i.é., existirá um número máximo e limitado de utilizadores  para este meio de 
transporte.  
Admitindo a hipótese de o Governo suportar integralmente, não só os custos de 
construção, mas também os custos de operação, permitindo que a utilização 






S – oferta 
D – procura 
Q – quantidade 





Assim, para um custo de transporte igual a zero (Figura 9), e para uma oferta 
muito superior à procura, o excedente do consumidor seria máximo e igual a 
S1 + S2 + S3. No entanto se o preço do bilhete for “p”, o excedente do 
consumidor é S1 e o da Concessionária é S2. O facto de cobrar o bilhete de 
transporte faz com que apenas utilize este meio de transporte aqueles para 
quem o benefício é igual ou superior ao respectivo custo. 
 













Poder-se-á afirmar que o preço do bilhete funciona como um imposto directo 
com o valor de “p” dado que o restante financiamento da infraestrutura, ao ser 
suportado pelo Governo, vai ser pago com o recurso a impostos indirectos 
cobrados em outros mercados. A dificuldade está em determinar o equilíbrio 
entre estes dois valores. 
 
Por outro lado se para uma oferta fixa e igual a Q, corresponder um preço de 
equilíbrio igual a p, e no entanto a Concessionária, para assegurar o seu 
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Em que para o preço “p”, o consumidor vai ficar com um excedente líquido de 
S1+S5+S4, e a Concessionária passaria a ter um excedente de S2+S6, logo o 
Estado teria de compensar a Concessionária pela sua diferença de excedentes 
líquidos (S5-S6). 
Mais uma vez a Concessionária poderia estabelecer um preço que maximiza-
se o seu lucro económico, tirando partido da sua posição monopolista, 
resultando, consequentemente, numa diminuição do financiamento a ser 
suportado pelo Governo, ou seja, nestas condições o financiamento deste meio 
de transporte é pago na maior proporção possível pelos seus utilizadores.  
Contudo e apesar de parecer muito razoável o princípio de utilizador-pagador é 
necessário atender ao facto de que um projecto desta natureza tem uma 
função social muito forte, e ao praticar preços mais baixos, está a ser garantido 
um transporte a um maior número de utilizadores maximizando o seu 
excedente líquido S1. Por outro lado, o subsídio a ser atribuído pelo Estado 
deverá ter em consideração a existência de determinadas externalidades que 
contribuirão para justificar o mesmo, estes externalidades poderão ser: 
 Ambientais (poluição); 
 Tempos de deslocação; 
 Mobilidade de mão-de-obra; 
 Descongestionamento; 
A metodologia de avaliação das propostas prevê que seja avaliado 
exactamente o factor custo por Passageiro.Kilometro.Transportado – PKT  
S 
 
           S2 















sendo maior a pontuação quanto menor for o custo para o passageiro. 
Evidentemente que também entram em linha de conta outros factores, tais 
como os apoios solicitados ao Estado, que são classificados em ordem inversa 
ao seu valor. 
No entanto há que ter em conta outros aspectos no estabelecimento do preço 
de venda dos títulos de transporte, nomeadamente o seu interface com os 
restantes modos de transporte complementares: a travessia fluvial assegurada 
pela Transtejo, o transporte rodoviário realizado pela Carris e pelos TST e o 
transporte Ferroviário realizado pela Fértagus. Todos estes modos de 
transporte têm associado um custo médio, dados a ter em consideração ao 
fazer uma análise global de pricing do MST.  
 
Metropolitano de Lisboa 
Se olharmos para o exemplo do Metropolitano de Lisboa observa-se que as 
tarifas praticadas são extremamente reduzidas que nem tão pouco são 
suficientes para pagar os custos de exploração, muito menos poderão libertar 
fundos para o financiamento de expansões da rede ou mesmo pagar o serviço 
da dívida dos investimentos já realizados.  Esta situação de receitas muito 
reduzidas face ao serviço de transporte que é prestado é motivado por duas 
situações principais:  
 primeiro o valor de venda dos títulos de transporte individuais para 
circular em toda a rede do ML é absurdamente baixo – 100$00. Estes 
títulos só são adquiridos por utilizadores esporádicos, para quem o 
benefício marginal de uma viagem é muito superior ao seu custo, logo 
não faz qualquer sentido subsidiar estes casos. Mais, se compararmos 
com os preços dos bilhetes equivalentes das redes de metropolitano de 
outras capitais europeias, maior é a certeza de que este se encontra 
desajustado. 
 O segundo factor é que as receitas provenientes da venda dos títulos de 
transporte combinados, os chamados passes sociais, que permitem que 
o utilizador faça as suas viagens deslocando-se em vários modos de 





transportes colectivos num só título, deviam ser distribuídas pro-rata a 
utilização das respectivas redes de transporte. Para tal efeito existem 
estudos de mobilidade da população de Lisboa em função dos vários 
modos de transporte, tendo sido o ultimo estudo realizado em 1996 pela 
Direcção Geral dos Transportes Terrestes, e a distribuição das receitas 
da venda dos passes multimodais devia ser realizada com base nestes 
elementos ou outros mais recentes. No entanto tal não acontece. A 
distribuição das receitas dos títulos combinados está a ser ponderada 
com base nos estudos realizados na década de 80 e que ainda foram 
sujeitas a negociações posteriores entre os vários operadores,  
resultando que à data de hoje estes elementos ainda não incorporaram 
o efeito produzido pela duplicação da rede do ML e consequente 
aumento de utilizadores que ocorreu durante a década de 90. Como tal 
é evidente que esta distribuição desequilibrada das receitas representa 
efectivamente um subsídio que o Estado está a conceder aos 
operadores  que estão a ser beneficiados com esta situação. 
Conhecedor desta situação o Governo poderia tentar corrigir o respectivo 
tarifário do ML. No entanto, depara-se com a dificuldade de os utilizadores já 
terem o valor de venda de um bilhete ancorado num determinado número – os 
100$00, e como tal qualquer alteração realizada com o objectivo de corrigir 
esta situação será dificilmente aceite dado que em termos percentuais teria um 
valor muito elevado e o seu impacto junto da população utilizadora iria ser  
muito negativo. 
 
8.3.5.2 Diferenciação de tarifas 
A tarifação de um serviço deveria ser sempre feita com valores distintos em 
função da curva da procura dos consumidores por forma a poder captar o seu 
excedente líquido, e claramente que os títulos de transporte individuais 
deveriam reflectir esta situação. 
Ao cobrar o preço máximo para cada mercado , as receitas do operador irão 
ser maximizadas, primeiro porque ao existir apenas uma tarifa única um 





estando por isso dispostos a pagar um valor superior, segundo se a curva da 
procura é elástica face ao preço, existe um número de passageiros localizados 
no extremo inferior do intervalo de preços que não farão a viagem porque 
apenas tomarão essa opção se puderem comprar às tarifas mais baixas. Por 
exemplo poderiam existir títulos de transporte especiais para reformados, para 
curta distância, fora das horas de ponta, estudantes, e outros, um pouco à 
semelhança do que está contemplado na proposta do Agrupamento MAR. 
Assim, deverão ser criadas condições para que o excedente dos consumidores 
seja transferido para o Operador, através de soluções que permitam ocupar os 
lugares que estiverem vazios com venda de títulos de transporte a tarifas mais 
baixas.  
Perante este quadro a decisão do tarifário a aplicar é extremamente delicada e 
vai ter repercussões não só directamente durante toda a vida útil da concessão 
ao nível da sua rentabilidade e dos eventuais subsídios que vierem a ser 
solicitados ao Estado, mas também sobre qualquer alteração futura que se 
pretenda induzir na envolvente ao nível da introdução de outros modos de 
transporte, ou mesmo por uma expansão da própria rede do MST ligando-a 
através de um túnel ou ponte com o Metropolitano de Lisboa. Neste ultimo caso 
a tarifa a cobrar para a realização da travessia iria afectar directamente a 
actividade dos restantes concessionários que asseguram a travessia do rio 
Tejo: Transtejo, Soflusa, Fértagus, Carris, TST e Lusoponte. 
 
8.3.5.3 Subsídios  
Os subsídios ao transporte poderão ser vistos em duas perspectivas. Uma na 
óptica dos custos/receitas e a outra numa óptica de custos/benefícios17. 
Dificilmente a primeira metodologia poderá servir para justificar a decisão de 
atribuir um subsídio. Por outro lado, numa perspectiva globalizante de 
custos/benefícios, os subsídios podem ser justificados não apenas para tornar 
um transporte acessível a um maior número de utilizadores, mas também 
devido a um conjunto de factores externos como as acessibilidades das 
populações, a redução de congestionamento, e como sendo parte integrante 





Por exemplo18, o descongestionamento vai introduzir uma diminuição dos 
tempos de percurso daqueles que continuam a utilizar os seus transportes 
individuais, estes benefícios podem ser quantificados não só pela economia de 

















Com a atribuição do subsídio vamos ter um aumento do excedente líquido dos 
utilizadores composto por duas áreas, conforme figura anterior, a área a azul 
corresponde aos antigos utilizadores e a área a vermelho corresponde aos 
novos utilizadores. Cujo valor é dado pela expressão: 
 
Excedente Líquido do Subsídio = q x ( p – p’) + ½ x (q’– q ) x (p – p’) 
 
Olhando exclusivamente para os utilizadores o subsídio devia ser atribuído 
desde que o seu valor fosse menor ou igual aumento do excedente líquido que 
vai originar. 
Se os subsídios aos operadores de transporte público colectivo pretendessem 
ser efectivamente um subsídio ao utilizador, parece ser mais adequado uma 
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prática em que os preços dos títulos de transporte combinado mensais fossem 
subsidiados directamente aos utilizadores, por exemplo em função do seu 
rendimento anual, para estes era como se ocorresse um aumento da oferta. 
Do ponto de vista social nenhuma destas situações é óptima, porque para se 
subsidiar a  actividade temos de cobrar impostos em outros mercados, o que 
cria um dead weight loss.   
8.3.5.4 Entidade Reguladora 
Apesar de existirem entidades supervisoras desta actividade, como a Direcção 
Geral de Transportes Terrestres (DGTT), e o Instituto Nacional do Transporte 
Ferroviário (INTF), falta na área da grande Lisboa uma entidade reguladora que 
agregue, regule e coordene a actividade de todos os operadores de transportes 
colectivos, assegurando e salvaguardando os interesses dos utilizadores, e a 
qualidade do serviço de acordo com os padrões contratados. À semelhança do 
que existe em outras cidades europeias, este organismo regularia não apenas 
questões tarifárias, mas seria também responsável por assegurar a 
complementaridade entre horários das carreiras dos vários modos de 
transporte. 
Desta forma será possível evitar práticas de preços monopolistas, assegurar a 
prestação de um serviço de transporte de acordo com os padrões de qualidade 
pré-estabelecidos, e obrigar à integração entre as várias ofertas de transportes 
colectivos. Dentro das suas competências caberia a regulação das tarifas a 
praticar e dos subsídios a atribuir, de maneira a maximizar a “Função do Bem-
Estar Social”. Esta é uma função complexa, que depende negativamente do 
preço do título de transporte,  integrando também um elevado conjunto de 
variáveis tais como: tempo de percurso, horários, pontualidade de horários, 
conforto, complementaridade de modos de transporte, poluição sonora, 
química e visual, descongestionamento do tráfego,  subsídios, etc. 
Como exemplo do impacto negativo consequência da ausência desta entidade 
temos o caso dos dois concessionários de transportes colectivos da margem 
sul do Tejo, a Fértagus e os TST, cujo principal accionista é a mesma entidade. 
Desde Julho de 1999, quando a travessia ferroviária sobre o rio Tejo entrou em 
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operação, surgiram notícias nos meios de comunicação social relatando uma 
série de acções de protesto por parte dos utilizadores cuja principal reclamação 
seria que o operador dos transportes rodoviários, os TST, teriam procedido a 
uma reformulação das suas carreiras e dos respectivos horários por forma a 
que estes fossem adequados e complementares aos horários da Fértagus em 
detrimento das carreiras da Transtejo, “forçando” os utilizadores a deslocarem-
se preferencialmente através do meio de transporte ferroviário. Esta situação 
surge porque estes dois operadores, aproveitando-se da ausência de uma 
entidade reguladora, exploram a sua situação de monopolistas procurando 
alcançar a maximização do seu lucro económico, cativando o maior número 








9 AVALIAÇÃO DO PROJECTO 
A secção seguinte destina-se a fazer a avaliação económico e financeira deste 
projecto sob duas ópticas, para além da realização de uma análise do seu 
enquadramento competitivo no mercado em que se insere.  Para tal vai-se 
recorrer ao método da actualização dos fluxos de caixa incrementais, 
determinando a valorização deste projecto primeiro pelos seus próprios méritos 
e segundo na óptica exclusiva dos accionistas.  
9.1 INTRODUÇÃO  TEÓRICA 
Na avaliação de um projecto particular e com especificidades muito próprias, o 
método mais adequado é o recurso à utilização dos Discounted Cash Flows (de 
ora em diante designado por DCF), para a determinação do seu Net Present 
Value (de ora em diante designado por NPV) ou Valor Actual Líquido. Esta 
metodologia pode considerar-se que está bem estabelecida.  Cada avaliação 
requer a determinação ou a previsão dos fluxos de caixa futuros, bem como a 
determinação de uma taxa de desconto ou de custo de capital, a qual deve ter 
por base o risco sistemático do projecto, empresa ou sector em que este se 
insere.  
De facto, mesmo tendo o conhecimento de qual é a metodologia mais 
adequada para ser aplicada nesta situação, isso não será o suficiente para 
assegurar a obtenção de conclusões válidas, sendo imprescindível o domínio 
de todas as particularidades do projecto por forma a que os pressupostos 
adoptados se traduzam numa estimativa dos DCF o mais próxima possível do 
que se poderá vir a verificar na realidade. 
A determinação do NPV é a única forma que permite a tomada de decisão em 
conformidade com o objectivo da maximização do valor do accionista19. No 
entanto este depende do pressuposto que o mercado de capitais é eficiente, 
i.é., que toda a informação existente está disponível aos investidores, e 
consequentemente está reflectida nos preços.  
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Em termos de custo de oportunidade, a regra da determinação da taxa de 
desconto deve ter por base o retorno mínimo que o investimento deve gerar 
para os capitais investidos, tendo em conta as restantes alternativas de 
investimento disponíveis no mercado de capitais, com risco idêntico.  
Desta forma, para a valorização do projecto do MST é necessário não apenas 
estimar os cash-flows, mas também determinar a taxa de remuneração a exigir 
para os capitais próprios, taxa esta que está directamente relacionada com o 
risco deste projecto. 
Segundo Emerson20, “Os investidores estão sob risco quando decidem suportar 
o projecto com a sua participação nos capitais próprios e o seu acordo de 
accionistas em subsidiar o projecto com todos os recursos financeiros 
necessários para satisfazer os financiadores do projecto. O grau em que os 
investidores podem minimizar este risco depende do grau em que conseguem 
reduzir a sua participação de capitais próprios, através da introdução de novos 
accionistas ou financiamentos e/ou transferindo riscos para terceiros.” 
9.2 MÉTODOS DE AVALIAÇÃO 
Existem várias metodologias possíveis de utilizar, baseadas nos DCF, para 
proceder à avaliação de um projecto, entre elas contam-se: Adjusted Present 
Value (APV), Weight Average Cost of Capital (WACC) e Flow to Equity (FTE).  
Todas estas metodologias são aplicadas com base no estimativa dos fluxos de 
caixa incrementais esperados do projecto, procedendo ao cálculo do respectivo 
NPV. Cada uma destas metodologias é válida para um dado conjunto de 
pressupostos, fora dos quais a sua utilização não é aconselhável. 
9.2.1 Adjust Present Value (APV) 
Foi Myers21 que em 1974 introduziu este modelo, o qual contabiliza o efeito do 
benefício fiscal do endividamento de uma forma explicita. O método do APV 
assenta no resultado de que o valor de um projecto alavancado 
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financeiramente é igual ao valor do mesmo projecto sem dívida adicionado do 
Valor Actual Líquido do Benefício Fiscal do pagamento do serviço de dívida22.  
A fórmula que traduz este método é: 
Adjusted Present Value = All-equity value + additional effects of debt 
 
APV = NPVUCF + VABFE 
 
NPVUCF – Valor Actual Líquido dos Cash-Flows não Alavancados 
VABFE – Valor Actual Líquido do Benefício Fiscal do Endividamento 
 
Esta fórmula permite ainda diferenciar as duas fontes do valor do projecto – o 
valor criado pelo projecto em si e o criado pela estrutura de financiamento. 
O primeiro termo é o Valor Actual Líquido do Projecto considerando que este 
não é financiado por dívida, e cujos fluxos de caixa incrementais são 
descontados à taxa de custo do capital próprio. O segundo termo representa o 
Valor Actual do Benefício Fiscal do Endividamento – VABFE, representa o valor 
actualizado das poupanças fiscais devidas ao endividamento, e  é descontado 
à taxa de custo da dívida.  
Nas conclusões do trabalho de José Miguel Correia Gaspar (1999) – “No caso 
do nível de endividamento ser conhecido, o modelo APV deve ser utilizado; se 
o rácio de endividamento for conhecido, o modelo WACC (e equivalentes) deve 
ser o utilizado.” 
No seu estudo, Chambers, Harris e Pringle 23, comparando os vários métodos 
de avaliação com o recurso aos DCF e avaliando as suas sensibilidades  a 
dadas variáveis como política de financiamento e o risco sistemático de um 
projecto, concluem que: “Existe uma grande sensibilidade do modelo Flow To 
Equity à política de financiamento e aos covenants por esta impostos; Para 
projectos com uso moderado de dívida e maturidade relativamente curta as 
diferenças entre os vários métodos são negligenciáveis, tornando ainda mais 
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importante a precisão na estimativa dos fluxos de caixa incrementais ; Quanto 
maior a maturidade do projecto e maior o recurso a dívida, mais importante se 
torna a escolha do método de avaliação.” 
Com base no anteriormente exposto pode-se concluir que o projecto do MST 
reúne os requisitos de aplicação24 do método do APV, dado estarmos na 
presença de um projecto com uma duração temporal finita – concessão por 30 
anos – e com um nível de endividamento conhecido em cada período. 
9.2.2 Weight Average Cost of Capital - WACC 
Este método vai descontar os fluxos de caixa incrementais do projecto a uma 
taxa única, e é utilizado no pressuposto de que o projecto é simultaneamente 
financiado por dívida e por capitais próprios. Como tal, a taxa de custo de 
capital a utilizar para descontar os fluxos de caixa incrementais é a resultante 
de uma ponderação entre a taxa de juro da dívida e a taxa de remuneração 
exigida para os capitais próprios, e é calculada através da seguinte fórmula: 
 
 
Rwacc= B / V * Rb * (1-tc) + S / V * Rs 
 
Rwacc – Taxa de custo médio dos capitais próprios 
Rb – Taxa de custo médio dos capitais alheios 
Rs  – Taxa de custo dos capitais próprios 
tc – Taxa de imposto sobre os lucros 
S  - Valor de mercado dos capitais próprios 
V – Valor de mercado do projecto/empresa com alavancagem = B+S 
B – Valor de mercado da dívida 
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No entanto, este método tem uma aplicabilidade limitada aos casos em que o 
rácio entre o valor de mercado da dívida e dos capitais próprios seja constante 
ao longo da vida do projecto25. O seu grande inconveniente é o de exigir, à 
priori, o conhecimento do rácio entre o valor mercado da dívida e o valor de 
mercado do projecto, uma vez que este último é o que pretendemos obter com 
esta avaliação.  
9.2.3 Flow-to-Equity (FTE)26 
É outra metodologia para determinar o valor de um projecto. Este método vai 
descontar apenas os fluxos de caixa incrementais que vão directamente para 
os accionistas do projecto, ou seja, é o método que calcula directamente o 
valor dos capitais próprios. Apesar de semelhante ao WACC, não apresenta 
resultados iguais, dado não utilizar os fluxos de caixa incrementais disponíveis 
do projecto como é o caso do WACC. Os accionistas receberão apenas os 
montantes que são definidos pela política de dividendos e pela remuneração da 
dívida subordinada, no caso de esta existir e funcionar como capital próprio 
como no MST.  Estes montantes serão pagos tendo em consideração as 
limitações que poderão ser impostas pelos contratos de financiamento com 
covenants restritivos à saída de fundos da empresa, os  quais poderão destruir 
valor. Como tal, o FTE é o método mais adequado à avaliação de projectos 
cuja remuneração dos accionistas seja muito limitada pelos covenants. 
Os fluxos de caixa incrementais para os accionistas serão determinados por: 
(+)  Dividendos pagos 
(+)  Juros e reembolsos de Dívida Subordinada  
( - )  Entradas de Capital 
( - )  Subscrição de Dívida Subordinada 
( = )  Flow to Equity 
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Estes fluxos serão descontados à taxa Rs  - Taxa de desconto dos capitais 
próprios, resultante da proposição II de M.Miller, em que o retorno esperado 
dos capitais investidos está directamente relacionado com a alavancagem 
financeira. 
Rs = R0 + (R0 – Rb) * Bi/Si (1-tc) 
Rs – Taxa de desconto dos capitais próprios 
Rb – Taxa de custo médio dos capitais alheios 
R0 – Taxa de custo de capital próprio não alavancado 
tc – Taxa de imposto sobre os lucros 
Si – Valor de mercado dos Capitais Próprios no momento i 
Bi – Valor de mercado da dívida no momento i 
 
No caso do projecto do MST a dívida subordinada é integralmente subscrita 
pelos accionistas prorata as suas participações, constituindo mais uma forma 
de participação dos accionistas no financiamento da Concessão. 
Esta estrutura de financiamento tem como vantagem o facto de a dívida 
subordinada, face às entidades financiadoras, ser considerada como capital 
próprio, e para efeito fiscal ser tratada como dívida comercial, i.é., assegura-se 
a remuneração dos accionistas e simultaneamente, usufrui-se do efeito do 
benefício fiscal do endividamento.   
Pelo atrás exposto, e dado que o método FTE valoriza o projecto em função 
dos montantes efectivamente recebidos pelos accionistas, este é bastante 
utilizado na avaliação de projectos em regime de project finance, como é o 
caso do MST. Contudo e mais uma vez é de referir que se trata de um método 
mais fácil de aplicar a projectos com duração infinita e que também 
pressupõem a  existência de um rácio constante entre o valor da dívida e o 
valor dos capitais próprios27. 
                                                 
27
 Conforme Ross, Westerfield e Jaffe, “Corporate Finance” 4th ed., McGraw-Hill, 1996, pág.462-“ …the WACC 
and FTE approaches are virtually impossible to apply here, since the debt-to-equity ratio cannot be 






9.3 APLICAÇÃO DO MÉTODO DO APV 
Para efeitos de concurso, o Agrupamento MAR elaborou uma modelização 
completa de todo o projecto (Anexo I), procedendo à sua avaliação através do 
cálculo das IRR dos fluxos de caixa libertados pelo projecto e dos fluxos de 
caixa destinados aos accionistas, contudo esta não é a metodologia mais 
adequada para a avaliação de projectos desta natureza. Conforme já referido, 
projectos em que o rácio entre a dívida e o valor de mercado dos capitais 
próprios não é constante, o método do APV é aquele que se mostra mais 
adaptado para a realização da respectiva avaliação.  
Na óptica dos accionistas a avaliação do projecto deveria ser realizada através 
do método FTE, por ser este o único que valoriza especificamente a 
remuneração dos accionistas. No entanto esta metodologia tem algumas 
limitações de aplicação para o projecto em causa, conforme já referido 
anteriormente. 
O APV, pela forma como trata a informação disponível e dado estarmos na 
presença de um projecto muito alavancado, cujo endividamento e valor da 
situação líquida variam fortemente ao longo do tempo, evidencia ser a 
metodologia mais adequada, desde que não existissem covenants muito 
restritivos. 
9.3.1 Pressupostos 
Para a aplicação do APV é necessário determinar a taxa de custo do capital 
deste projecto sem a utilização de dívida. Para tal, e utilizando o Capital Asset 
Pricing Model (CAPM), necessitamos de três dados de partida. O prémio de 
risco do mercado, a taxa de juro sem risco e o beta deste projecto. 
O custo de capital deste projecto será determinado por: 
R0 = Rf + β x (E(Rm) - Rf ) 
Em que: 
R0 – Taxa de custo de capital do projecto não alavancado 
Rf – Taxa de remuneração de títulos sem risco 





β – Beta do projecto (não alavancado) 
 
9.3.1.1 Prémio de Risco 
O prémio de risco é entendido como a diferença entre a rentabilidade esperada 
no mercado de capitais e a rentabilidade de títulos sem risco. Vai ser utilizado o 
conhecimento das rentabilidades históricas no pressuposto de que estas se 
continuarão a verificar no futuro. 
Admite-se que o prémio de risco para o mercado Português é de 8%28. 
9.3.1.2 Beta do Negócio  
O parâmetro beta é uma medida do risco sistemático do projecto. Este valor vai 
depender de dois factores: da ciclicidade das receitas e da alavancagem 
operacional (i.é., o peso dos custos fixos na estrutura de custos).  
Pelas características muito particulares deste projecto, considerou-se que o 
seu beta é extremamente reduzido. As receitas são perfeitamente identificáveis 
e previsíveis, sendo pouco afectadas por variações cíclicas. Como referido por 
Ross et All29, firmas de industrias como as utilities, caminhos de ferro e 
alimentação, estão menos dependentes do ciclo económico 
Além disso, e conforme já referido, o Contrato de Concessão prevê uma 
espécie de mecanismo de amortecimento da quebra de receitas, assegurando 
em qualquer circunstância uma receita mínima correspondente ao Limite 
Inferior da Banda de Referência de Tráfego. Este montante é o suficiente para 
garantir o equilíbrio económico e financeiro da Concessão, acautelando-se a 
mitigação do risco sistemático. Por outro lado, as tarifas são objecto de revisão 
anual por forma a serem corrigidas em função dos principais indicadores: 
índice de preços do consumidor, custo energia e custo de mão de obra, os 
quais constituem os principais factores da estrutura de custos operacionais 
desta Concessão. 
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Como a estrutura de custos operacionais é formada essencialmente por custos 
fixos, para uma oferta fixa em termos de capacidade de transporte, a variação 
do número de passageiros tem um efeito perfeitamente marginal nos custos de 
exploração, correspondendo quando muito a um ligeiro agravamento no 
consumo de energia eléctrica e em alguns consumíveis. Logo, um aumento de 
receitas tem um impacto muito elevado nos resultados, mas uma diminuição 
dos passageiros não produz qualquer efeito ao nível da redução de custos. 
Assim sendo, e como as receitas mínimas de exploração se encontram 
asseguradas e são suficientes para fazer face a todos os compromissos 
assumidos, pode-se concluir que não existe o efeito da alavancagem 
operacional. 
Com base nestes pressupostos admite-se que este projecto poderá ter um 
factor beta desalavancado muito reduzido, semelhante ao das utilities como a 
distribuição de energia eléctrica ou uma operadora de transporte ferroviário.  
Utilizando uma empresa com características semelhantes, a Union Pacific, e 
com os dados retirados do site Yahoo Finance, calculou-se o valor do beta 
desalavancado. 
 
β Lev.= 0,45 
S = 14,8 B 
Debt/Equity=0,84 
P/Book Value=1,59 
Book Value Equity=14,8 Billions/1,59= 9,308 Billions 
Dívida /Equity =0,84     Dívida=0,84x(9,308)=7,82 B 
β Lev =  (1+B/S(1 - t ) )x  β u  
β u =  0 ,45 / (1+7 ,828 /14 ,8 (1 -0 ,25 ) )  
β u = 0 ,32  
Como a Union Pacific também tem transporte de carga, será sujeita a uma 





assegurar a cobertura do risco de mercado, através da atribuição de um 
subsídio operacional no caso de o número de passageiros ser inferior a um 
determinado valor estabelecido no Contrato de Concessão, pode-se 
considerar que o risco do MST é muito inferior ao da Union Pacific. Pelo 
exposto considera-se que pode ser utilizado, conservadoramente, um beta 
igual a 0,2. Esta hipótese é utilizada considerando que está a ser reflectido 
neste coeficiente o mecanismo de protecção do risco de mercado. 
Se quisermos avaliar o projecto de uma forma independente da existência 
deste mecanismo de protecção dos cash-flows, iremos considerar uma outra 
hipótese, em que se assume que o risco do Metro do Sul do Tejo é 
ligeiramente superior ao da Union Pacific, considerando por isso que o seu 
beta não alavancado é igual a 0.35 (ver ponto 9.4.2). 
 
9.3.1.3 Taxa de Juro sem risco 
Considerada igual à Euribor a seis meses em Junho de 2000, i.é., igual a  5%. 
 
9.3.1.4 Taxa de Desconto 
Assim o valor da taxa de desconto R0 a utilizar para várias hipóteses de Beta: 
 
Quadro 13 – Taxa de Desconto 
Beta – β 0,2 0,35  
Taxa de Desconto – R0 6,6% 7,80%  
 
Optando-se pelo valor de beta igual a 0,2 para a avaliação do projecto  
recorrendo ao valor esperado do tráfego, sendo a taxa de custo de capital não 
alavancada igual a: 
R0= 6,6% 
Neste estudo considerou-se também uma segunda hipótese em que, em vez 





esperado dos APV, considerando a existência do risco dos cash-flows. Assim, 
por forma a reflectir o risco do projecto se não existisse o mecanismo de 
protecção das receitas mínimas, considerou-se que o beta do projecto seria 
superior e igual a 0,35 (ver ponto 9.4.2).  
 
9.3.1.5 Valor Terminal 
No final do horizonte identificado para o cálculo dos fluxos de caixa 
incrementais do projecto – 30 anos, devia ser determinado o seu valor terminal. 
Contudo e apesar de este projecto ter continuidade para além dos referidos 30 
anos, na óptica em que é realizado este estudo, o seu valor terminal deverá ser 
considerado igual a zero, dado que para a Concessionária não vai continuar a 
exploração dos activos, pelo menos não no âmbito deste primeiro  contrato. 
 
9.3.2 Valorização do Projecto pelo APV 
Os elementos disponíveis apenas contêm informação sobre a modelização do 
projecto para a situação da estrutura de capitais apresentada para efeitos de 
proposta, i.é, capitais próprios, dívida subordinada e dívida comercial. Para 
este caso, a determinação do fluxos de caixa incrementais libertados pelo 
projecto (quadro do Anexo I –  Modelo Financeiro ) foi realizada da seguinte 
forma: 
 
(+) Recebimentos Operacionais 
( -) Pagamentos Operacionais 
(=)  Fluxo Operacional 
 
( -) Investimentos 
(+)  Desinvestimentos 
(=)  Fluxo de Investimento 
 
(+)  Subsídio ao Investimento 
(=)  Fluxos de caixa (sem dívida) 
 
 
A aplicação do método APV implica a determinação do fluxos de caixa 
incrementais libertado pelo projecto como se não existisse o pagamento do 





dos fluxos de caixa incrementais sem o endividamento, pode-se partir dos 
fluxos de caixa com dívida, adicionar-lhes os impostos a pagar com a dívida 
associada e deduzir os impostos que seriam pagos num cenário em que todo o 
projecto é desenvolvido exclusivamente com o recurso a capitais próprios.  
 
 
Fluxos de caixa  livres (s/dívida) = Fluxos de caixa  (c/dívida)  
( + ) impostos (c/dívida) (Tax1) 
( – ) impostos (s/dívida) (Tax2) 
 
Com esse fim, foi realizado um novo cálculo do imposto a pagar na situação 
em que o projecto seria todo financiado sem o recurso a dívida comercial ou 
dívida subordinada, com os mesmos pressupostos de reporte de resultados 
negativos a seis anos. Após este cálculo, foi feita a rectificação dos fluxos de 
caixa incrementais obtendo-se o conjunto de resultados que constam do 
ANEXO II.  
O seguinte quadro serve como exemplo para o primeiro e último ano de 











Mas na valorização de um projecto, mais importante do que a taxa de desconto 
de capital a utilizar, é o conjunto de pressupostos que estão por base na 
 Jan01/Jun01 Jul01/Dez01 ….. Jan30/Jun30 Jul30/Dez30 
Cash-flow 
c/dívida (1) 
(1.493.926) (3.157.506)  1.018.125 524.996 
Tax (1) 0 0  443.702 924.362 
Cash-flow 
s/dívida (2) 
(1.493.926) (3.157.506)  931.634 352.085 
Tax (2) 0 0  530.193 1.097.273 





determinação dos Fluxos de caixa incrementais futuros30. Tal como já foi 
descrito na PARTE II, na elaboração da proposta deu-se particular atenção à 
identificação de todos os pressupostos do modelo, por forma a que toda a 
apreciação fosse o mais verosímil possível. 
Calculando-se a Taxa Interna de Rentabilidade dos fluxos de caixa do projecto 
nas situações com e sem o recurso a dívida – ANEXO II – para os fluxos de 
caixa operacionais não alavancados (CFu) e para os fluxos de caixa 
operacionais mais o benefício fiscal do endividamento (CFu + Rb.B.t), chega-se 
aos valores conforme quadro seguinte, no qual se pode constatar o benefício 






Se atendermos à taxa de remuneração de 6,6%, pretendida  para os capitais 
investidos, e determinada com base no Capital Asset Pricing Model, e 
comparando com estas TIR, mais uma vez se verifica que a decisão de 
concretizar este projecto deve-se exclusivamente à estrutura de financiamento 
preconizada.  
Para a aplicação do método do APV é necessário determinar o valor dos seus 
dois termos, o primeiro consiste em calcular o Valor Actual Líquido - UCF do 
projecto como se este fosse financiado exclusivamente por capitais próprios, 
aplicando a taxa de desconto anteriormente determinada de R0= 6,6%.  
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 Chambers, D.; Harris, R. e Pringle, J. (1982) ”Treatment of Financing Mix In Analyzing Investment 
Opportunities” – “é mais importante a precisão no cálculo dos cash flows do que a escolha do método de 
avaliação” 
Quadro 15 Cash Flow IRR 
C.F. Operacional u CFu 6,089% 
C.F.Operacional u + BFSD CFu + Rb.B.t 7,997% 
CF (2) 
UCF = Σ 
(1+Rs )






O segundo termo consiste na determinação do Valor Actual do Benefício 
Fiscal do Endividamento - VABFE. Esta actualização é realizada 
descontando a dívida à sua taxa de juro efectiva e determinada anteriormente, 
neste caso como temos duas dívidas, a dívida subordinada e a dívida sénior 
(comercial), com taxas de juro efectivas, R’bs  e R’’bc  respectivamente, sendo a 
taxa de desconto calculada pela média ponderada das duas taxas de juro 





Em que DSi e  DCi  são respectivamente a dívida subordinada e a dívida 
comercial no período i (de 2001 a 2030), correspondendo cada período a um 





Contudo esta fórmula só é de aplicação directa se houver lugar, em todos os 
períodos, ao pagamento de impostos, porque de outra forma existem aqui 
efeitos que não são de leitura directa, nomeadamente o reporte de prejuízos. A 
forma mais imediata e correcta de quantificar o benefício fiscal do serviço da 
dívida é determinar, para cada período, a diferença entre os impostos que se 
teriam de pagar sem a existência de dívida – TAX (2)i e os impostos que 





DSi x R’bs + DCi x R’’bc 
 R bi  =  
DSi  + DCi 
 
VABFE = Σ 
( DSi x R’bs + DCi x R’’bc )x IRCi 
  (1+Rb1 ) x (1+Rb2) x ... x (1+Rbi)
     i = 1 
      30 
VABFE = Σ 
       TAX (2)i – TAX (1)i  
 (1+Rb1 ) x (1+Rb2 ) x ... x (1+Rbi )
      i = 1






Esta situação permite ilustrar uma das vantagens da dívida subordinada que 
conta como capital próprio para os credores e como capital alheio para efeitos 
fiscais, proporcionando benefício fiscal idêntico ao do endividamento sénior. 
 
9.3.2.1 Cálculo do Custo efectivo das Dívidas 
Para cada um dos financiamentos existentes, dívida subordinada e dívida 
sénior, calculou-se qual seria o seu custo real – ANEXO II – através da 
determinação da taxa interna de rentabilidade dos fluxos de caixa dos serviços 
de dívida na perspectiva do mutuário, tendo-se chegado aos valores 
apresentados no quadro 16. 
 
 




Dívida Sénior (Rbc) 6,61% 
Dívida Subordinada (Rbs) 10,68% 
 
 
As duas dívidas, a sénior e a subordinada, apresentam taxas de juro efectivas 
bastante elevadas, superior ao que seria expectável face ao risco deste 
projecto. E em particular a dívida subordinada, o que pode indicar que este 
valor não tenha qualquer relação com o mercado, e seja consequência de uma 
arbitrariedade dos accionistas, estabelecida com o propósito de melhorar a sua 
rentabilidade neste projecto, via maiores benefícios fiscais de endividamento. 
 
9.3.2.2 Adjust Present Value 
O seguinte quadro resume a valorização do projecto para a estrutura de 





aplicação do método do APV para um beta de 0,2, os detalhes dos cálculos 
estão no ANEXO II – Caso Base. 
 
APV  = NPVUCF     +     VABFE 
1.148.512 ( 554.419) 1.702.931 
       Nota: em milhares de escudos 
 
Verifica-se que o projecto, exclusivamente pelos seus méritos, tem uma 
rentabilidade inferior à remuneração pretendida pelos accionistas para os 
capitais investidos, tendo-se chegado a um Net Present Value negativo e igual 
a 554.419 milhares de escudos. No entanto a estrutura de financiamento 
preconizada, vai introduzir um benefício fiscal através da redução de impostos 
a pagar, transformando um projecto que exclusivamente com capitais próprios 
não seria aceite, num projecto que, para o cenário resultante do conjunto de 
pressupostos considerados, tem um APV positivo de 1.148.512 milhares de 
escudos. 
É um exemplo paradigmático de valorização de um projecto através de uma 
estrutura de financiamento adequada, recorrendo à interacção entre o 
investimento com capitais próprios e o recurso a financiamento com capitais 
alheios. 
 
9.3.2.3 Análise de Sensibilidade 
Procedeu-se à realização de uma análise de sensibilidade variando vários 
parâmetros tais como: tarifas, passageiros, custos operacionais e taxas de juro. 
Note-se que a variação dos custos operacionais só têm impacto positivo, i.é., 
apenas uma redução dos custos é que será reflectida na rentabilidade da 
Concessionária, porque em caso de aumento, o Contrato de Operação protege 
a Concessão, devendo este sobre custo ser suportado pelo Operador. 
Também no caso de ocorrer uma redução do número de passageiros, e desde 





Contrato de Concessão prevê a atribuição de um subsídio operacional que 
assegurará o equilíbrio económico-financeiro da Concessão. 
No entanto, em qualquer um dos casos que foi objecto de simulação não se 
considerou o efeito do mecanismo de mitigação do risco existente nos 
Contratos de Concessão e de Operação, pretendendo-se com este exercício 
compreender o comportamento e os limites do modelo. 
 
Quadro 17 – Análise de Sensibilidade 
Análise de Sensibilidade NPV UCF VABFE APV 
Caso Base - 554.419 1.702.931 1.148.512 
Tarifas + 5% 400.115 1.681.755 2.081.870 
Tarifas – 5% - 1.637.991 1.832.488 194.498 
Passageiros + 15% 2.081.491 1.873.391 3.954.882 
Passageiros –15% - 3.449.535 1.137.885 - 2.311.650 
Custos Oper. –15%  998.321 1.733.452 2.731.773 
Taxas de Juro + 5% - 1.222.826 1.140.931 - 81.889 
Custos Oper. – 15% e Tarifas – 10% - 843.768 1.699.313 855.545 
 
Da análise realizada seleccionaram-se os casos anteriores cujos quadros de 
cálculo constam do  ANEXO II.  
Verifica-se que face à estrutura contratual prevista e à hipótese da taxa de 
remuneração de 6,6% pretendida para os capitais investidos, ainda seria 
possível tomar a decisão de reduzir as tarifas em aproximadamente 5%, e 
continuar a aceitar o projecto. Por outro lado, pode-se observar a importância 
dos custos operacionais, por exemplo reduzindo-os em 15% é possível 
repercutir o seu efeito numa redução das tarifas em cerca de 10%, continuando 
a assegurar a remuneração dos capitais investidos.  
Esta análise também espelha a importância que têm para a Concessionária o 
mecanismo de compensação que mitiga o risco do mercado, se o número de 





passageiros fosse 15% inferior ao previsto, este projecto teria um APV negativo 
e na ordem dos 2.300 milhares de escudos. 
9.4 CÁLCULO DO VALOR ESPERADO DO APV 
9.4.1 Previsão de Tráfego 
O sector privado tem tido um papel cada vez mais importante no 
desenvolvimento e investimento em projectos de infraestruturas de transporte. 
Este factor veio introduzir novas exigências nos processos de previsão das 
receitas futuras. Na maioria dos casos as receitas provêem da venda dos 
títulos de transporte. Daí a ênfase colocada na qualidade das previsões de 
tráfego. Em adição ao caso base, é corrente a exigência da realização de uma 
análise detalhada dos riscos que poderão afectar o projecto, quantificando os 
valores associados a uma dada probabilidade. Houve uma série de projectos, 
nomeadamente em Inglaterra, cujas previsões de tráfego falharam.  
São inúmeros os factores que poderão influenciar  as previsões de tráfego. No 
caso do MST, os factores poderão ir  desde tempos de percurso superiores ao 
previsto, variação da dimensão do mercado dos utilizadores de transportes 
colectivos, novos modos de transporte alternativos, a intermodalidade entre 
vários operadores, a variação do preço dos combustíveis, das portagens nas 
pontes, melhoramentos nas infraestruturas rodoviárias que se traduzem numa 
diminuição no congestionamento, etc.  Por estes motivos, é cada vez mais 
imperioso proceder a análises de sensibilidade por forma a determinar o seu 
verdadeiro impacto na Concessão, principalmente actuando sobre as variáveis 
que possam induzir uma diminuição do número de passageiros. 
As previsões de tráfego são baseadas num conjunto de pressupostos, 
processos e previsões sobre o desenvolvimento de uma rede de transportes, 
bem como num conjunto de especificações macro-económicas sendo todos 
eles sujeitos à incerteza. 
Assim, os factores que condicionam uma previsão de tráfego têm normalmente 
associada uma função de probabilidade simétrica – triangular ou normal  – a 
qual descreve um intervalo de valores possíveis de ocorrer. 
Para uma estimativa do tráfego, é utilizado o valor esperado de cada um dos 





com este dado que se desenvolve todo o estudo e modelização do projecto da 
Concessão. 
 
9.4.2 Valor Esperado do Adjust Present Value 
No entanto, pode-se repercutir na previsão do número de passageiros em cada 
período uma dada função de probabilidade de ocorrência, e em vez de utilizar o 
valor esperado do tráfego, podem ser utilizadas as restantes previsões 
associadas à sua probabilidade de ocorrência.  
Para cada uma destas previsões é possível calcular qual seria o APV do 
projecto, valor este que teria associada uma probabilidade de ocorrência 
idêntica à da respectiva previsão de tráfego. Com estes dados seria possível 
determinar o Valor Esperado para o APV do projecto, no lugar do cálculo do 
APV do projecto com base no tráfego esperado, o que constituí o procedimento 
habitual.  
Como já referido no ponto 9.3.1.2, o cálculo do APV para cada uma dos níveis 
de tráfego, vai ser realizado utilizando uma taxa de desconto de 7.8% 
correspondente à assunção de um beta igual a 0.35, o qual corresponderia a 
um projecto em que não existisse o mecanismo de compensação de perda de 
receitas. No entanto este mecanismo existe e introduz uma assimetria no risco 
do projecto, a qual será considerada na determinação do valor esperado do 
APV – E(APV), considerando o APV de cada um dos tráfegos inferiores ao 
tráfego esperado, igual ao APV do tráfego esperado. 
No ANEXO II apresentam-se os cálculos do APV para cada um dos tráfegos 
previstos, os quais se resumem no quadro seguinte com as respectivas 

















No caso em que ocorre uma redução de 15% do número de passageiros,  se 
não existisse o mecanismo de compensação de receitas, o APV seria  negativo 
e igual a  -2.920.532 103 Esc. 
Estas probabilidades de ocorrência que estão a ser consideradas têm um 
carácter meramente exemplificativo, com a finalidade de ilustrar 
quantitativamente o cálculo do E(APV).  
Com base nesta hipótese, o Valor Esperado para o APV do projecto, seria 
dado pela média ponderada do APV de cada um dos cenários de tráfego 
esperados. No entanto ao nível das receitas, a menor das previsões nunca se 
irá concretizar dado que o Contrato de Concessão do Metro do Sul do Tejo, 
estabelece que o Concedente atribuirá à Concessionária um subsídio que 
compensará a perda de receita, logo o APV do projecto para um tráfego inferior 
ao Caso Base será idêntico ao do Caso Base. 
O Valor Esperado para o APV deste projecto seria: 
 
E(APV) = 485.551 103 Esc. 
 
Com base na tomada de decisão recorrendo à avaliação do projecto pelo 
método do APV, e considerando as respectivas probabilidades de ocorrência 
de cada uma das previsões de tráfego, o concorrente MAR teria a opção de 
poder apresentar a concurso um tarifário mais competitivo e continuar, para 
 APV Probabilidade 
Caso Base 80.169 65% 
-  15 % Passageiros 80.160 15% 
+ 10 % Passageiros 
1.675.090 15% 





uma mesma taxa de remuneração dos capitais investidos, a decidir concretizar 
este projecto.  
Na figura 12 representa-se graficamente a evolução do APV do projecto em 
função do número de passageiros tendo por referência o Caso Base. Observa-
se que o seu crescimento não é linear devido ao mecanismo de partilha de 
receitas com o Concedente. 
 











9.4.3 Subsídio Operacional – Put Option 
Do exposto anteriormente permite concluir que o mecanismo contratual de 
protecção do risco de mercado, ou de protecção de cash-flows que a 
Concessionária tem à sua disposição, é equivalente a uma Put Option. 
Uma Put Option é por definição um direito que o seu detentor tem de poder 
vender um activo a um preço fixo. No caso deste projecto, a Concessionária 
tem em seu poder um contrato que é equivalente a ter uma sucessão de Put 
Options. Quando o tráfego é, em cada período, inferior ao Limite Inferior da 
Banda de Referência, a Concessionária exerce o seu direito de vender esse 
tráfego a um valor fixo, equivalente ao diferencial entre as receitas recebidas e 



























Assim, ao longo de todo o Contrato de Concessão, a Concessionária vai ter um 
valor mínimo de receitas assegurado, equivalendo a uma Obrigação sem 
Risco. Este facto explica o baixo valor pretendido para a remuneração dos 
capitais investidos. A  Put é exercida quando o número de passageiros para o 
período em análise se situa abaixo do valor definido pelo caso base.  
A sua representação gráfica seria conforme a figura 13. 
 
 

















Payoff da Put Option em cada momento na data de exercício é: 
   
Quadro 19 Se tráfego < Caso Base Se tráfego ≥ Caso Base 
Pay Off  da Put 
Option 
(Receitas caso base – receitas tráfego real) 0 
 
O valor criado por esta Put Option será equivalente à diferença entre o valor 
esperado do APV, i.é., os E(APV) = 485.551 103 Esc., e o valor do APV para o 
Caso Base Número 
passageiros 
+10% +20% -10% 
Receitas 
Partilha de 
receitas com o 










tráfego esperado, i.é., APV E(tráfego) = 80.169 103 Esc.. Logo o valor desta 
Put será: 






9.5 FLOW TO EQUITY 
9.5.1 Flow to Equity do Tráfego Esperado 
O valor para o accionista poderá ser determinado utilizando o método do Flow 
to Equity, em que será utilizada uma taxa de custo de capital para descontar os 
fluxos de caixa que vão directamente para os accionistas, calculada pela 
seguinte fórmula: 
 
Rs = Rf + βL x (E(Rm) - Rf ) 
 
Em que: 
Rs – Taxa de custo de capital do projecto (alavancado) 
Rf – Taxa de remuneração de títulos sem risco (5%) 
( E(Rm) - Rf ) – Prémio de risco do mercado (8%) 
βL – Beta do projecto (alavancado) 
 
Com Beta alavancado dado por: 
 
βL =  βu x (1 + B/S x (1 – t )) 
 
Em que: 
βu – beta do projecto (não alavancado e igual a 0,2) 
B/S – Rácio valor de mercado da dívida sénior e o valor de mercado dos 
capitais próprios (variável) 







Esta metodologia tem  a sua aplicabilidade limitada à avaliação de projectos de 
em que o rácio entre os valores de mercado da dívida e dos capitais próprios 
seja constante.  
Apesar de neste projecto não estarem reunidas condições para a aplicação 
adequada do método do FTE, considera-se que face às restrições existentes à 
retirada de fundos do projecto impostas pelos covenants do contrato de 
financiamento, é interessante proceder à sua aplicação, mesmo que recorrendo 
a algumas simplificações, para tentar comparar o valor do projecto calculado 
pelo APV e o valor do projecto para os accionistas.  
O rácio entre o valor da dívida e o valor dos capitais próprios não é constante 
ao longo dos 30 anos de duração do contrato, por isso foi determinado em 
cada um dos períodos, recorrendo aos valores de mercado previamente 
determinados  através do APV. 
Como a dívida subordinada representa efectivamente uma remuneração dos 
accionistas, e simultaneamente tem associada uma taxa de juro muito elevada 
face  às características do projecto, considerou-se que o valor da situação 
líquida correspondia ao valor do projecto deduzido exclusivamente do valor da 
dívida comercial. Nesta óptica a alavancagem financeira apenas é produzida 
pelo endividamento comercial, e consequentemente a taxa de juro que afecta a 
taxa de remuneração dos capitais próprios é a da dívida comercial. 
No  ANEXO II está realizado este cálculo do valor actual líquido do projecto 
para os accionistas recorrendo a esta metodologia, chegando-se ao seguinte 
valor: 
FTE (Tráfego Esperado) = 967.764 103 Esc. 
 
 Neste cálculo consideraram-se os seguintes pressupostos: 
 A dívida subordinada e a remuneração daí resultante foi considerada 
como capital próprio descontada à taxa Rs; 
 Como a remuneração da dívida subordinada não está relacionada com 





sócios, não deve ser utilizada no cálculo da taxa de desconto Rs a 
utilizar no FTE; 
Este valor é inferior ao APV do projecto, o que faz sentido face às restrições 
existentes à retirada de fundos impostas pelos contratos de financiamento, 
sendo por isso de esperar que o valor para os accionistas fosse menor do que 
o valor do projecto.  
9.5.2 Valor Esperado  do FTE 
Da mesma forma que foi feito anteriormente, também se pode calcular o valor 
esperado do projecto para os accionistas. Para tal, considerando que o projecto 
tem um beta de 0.35, vai-se determinar o valor para os accionistas de cada um 
dos tráfegos esperados, tendo em consideração a sua probabilidade de 
ocorrência e ainda a existência da protecção dos cash-flows proporcionada 
pelo Contrato de Concessão. No ANEXO II apresentam-se os mapas com os 
respectivos cálculos, cujos valores são resumidos no quadro seguinte. 
 
Quadro 20 – Flow to Equity 
Tráfego FTE (103 Esc.) Probabilidade 
FTE E(caso base) (β=0,2) 967.764 _____ 
FTE E(caso base) (β=0,35) - 327.480 65% 
FTE E(-15% pass.) (β=0,35) - 3.071.915 15% 
FTE E(+10% pass.) (β=0,35) 1.107.881 15% 
FTE E(+21% pass.) (β=0,35) 2.812.097 5% 
 
O valor esperado do FTE é: 
E (FTE) = -327.480 x (65%+15%) + 1.107.881 x 15% + 2.812.097 x 5% 
 






Para os accionistas, o facto de existir uma Put Option que garante a protecção 
dos cash-flows, permite passar de um valor actual líquido do tráfego esperado, 
negativo e  igual a  - 327.489 103 Esc., para um valor esperado para os 
accionistas do valor actual líquido do projecto igual a 140.604 103 Esc. Ou seja, 
esta opção terá um valor de  468.084  103 Esc. 
   
9.6 VALOR DO PROJECTO NA ÓPTICA DOS ACCIONISTAS 
 
Face ao exposto, faz sentido apresentar um quadro resumo da valorização do 
projecto pelo FTE e pelo APV para as várias hipóteses de tráfego. 
 











Perante este cenário é adequado fazer uma análise alargada das várias formas 
disponíveis para que os accionistas possam realizar valor. 
Um projecto sob o modelo BOT compreende várias prestações 
complementares: a elaboração do projecto, a construção das infraestruturas, o 
fornecimento dos equipamentos, e a exploração do serviço de transporte de 
passageiros. Em cada uma destas prestações irão estar envolvidos alguns dos 
accionistas, numa perspectiva exclusivamente de fornecedor. Desta forma o 
Tráfego FTE  APV 
 E(Tráfego Esperado) (β=0,2) 967.764 1.148.512 
 E(Tráfego Esperado) (β=0,35) - 327.480 80.169 
 E(-15% pass.) (β=0,35) - 3.071.915 - 2.920.532 
 E(+10% pass.) (β=0,35) 1.107.881 1.675.090 
 E(+21% pass.) (β=0,35) 2.812.097 3.403.060 
 E(FTE) e E(APV) 140.604 485.551 





Concurso permite assegurar simultaneamente com o Contrato de Concessão, 
um conjunto de Contratos de Fornecimento dos Bens e Serviços necessários à 
prestação resultante do projecto, ficando cada um dos accionistas com uma 
rentabilidade imediata e directa através dos Contratos de Fornecimento, para 
além da rentabilidade sobre os capitais próprios investidos.  
Cada um destes contratos de fornecimento, como por exemplo o Contrato de 
Construção, deverá ser analisado na óptica individual de cada empresa, em 
conjunto com a rentabilidade dos capitais a investir na Concessionária.  
Considerando os pressupostos anteriores, faz todo o sentido estimar qual será 
a rentabilidade efectiva do projecto do MST para os seus accionistas. 
Por hipótese admita-se que o contrato global do fornecimento da totalidade das 
Infraestruturas de Longa Duração tem o valor global de 45 milhões de contos. 
Numa estrutura normal de composição simplista de um preço para este 
fornecimento, os 45 milhões desdobrar-se-iam em três rubricas principais: 
 
Quadro 20 –  Composição de preços de um Fornecimento 
 
Composição de Preços % Mil Milhões de Escudos 
Custos de Overhead  13% 5,85 
Custos Indirectos  15% 6,75 
Custos Directos  Fornecimento 72% 32,4 
 
Em que: 
 Custos directos (72%) - correspondem ao valor das empreitadas (mão-
de-obra, materiais, equipamentos)  que compõem todo o fornecimento; 
 Custos indirectos (15%) - serão os custos industriais comuns à 
realização das várias empreitadas e fornecimentos tais como estaleiros, 





 Custos de Overhead (13%) - compreendem os custos indirectos da 
sede, dos seguros e garantias, do risco do projecto e o lucro. 
Focando exclusivamente esta última parcela e admitindo que esta é de 3% do 
valor do fornecimento (valor considerado muito reduzido face à natureza do 
projecto), e admitindo ainda que uma empreitada global é composta por várias 
subempreitadas  em que cada fornecedor (os próprios accionistas) aplica o 
mesmo critério, ter-se-á um lucro orçamentado de 3% x 3%, igual a 6,09%, 
excluindo a percentagem considerada como risco do projecto, cerca de 4% 
(aplicado sobre cada subcontrato o qual já pressupõem a existência de uma 
taxa de risco), e que também poderá reverter em lucro, sendo o valor final de 
10,09%. 
O lucro de 10,09% previsto e expectável, corresponde neste fornecimento a 
cerca de 4,54 milhões de contos.  Este valor é recebido ao abrigo do contrato 
de construção, a qual é realizada nos primeiros três anos e integralmente 
financiado pelo Concedente, é superior às necessidades de capitais próprios 
de 2 milhões de contos a serem investidos na Sociedade Concessionária.  
Como se concluí, a rentabilidade dos accionistas num projecto desta natureza, 
não resulta exclusivamente da remuneração dos capitais investidos, mas 
consiste e resulta de um processo algo complexo, o qual assegura 
remunerações que poderão ser  muito interessantes. 
Note-se que, conforme já descrito anteriormente, a forma, o processo e o 
número reduzido de concorrentes presentes neste Concurso poderão criar 
condições e incentivos a que as margens sejam algo superiores aos valores 
habitualmente praticados, e consequentemente a rentabilidade do projecto 
também será outra. 
Assim, os accionistas quando empreendem um projecto desta natureza, não 
estão a ter em consideração exclusivamente a remuneração dos capitais 
investidos proporcionada pelo projecto, o qual apresenta um valor actual líquido 
para o accionista aproximadamente de um milhão de contos. Estão sim a 
considerar a oportunidade de conseguir um conjunto de contratos de 





remuneração interessante, mas também os fundos necessários para o aporte 






10 CONCLUSÕES GERAIS 
10.1 Avaliação do Projecto 
A metodologia de avaliação do projecto utilizada pelo concorrente MAR, 
através do cálculo da IRR para os fluxos de caixa incrementais do projecto e 
dos accionistas, não é de todo uma metodologia para avaliação de um projecto. 
Este projecto apresenta um conjunto de características muito especiais. Tem 
uma duração limitada no tempo por se tratar de um contrato de concessão por 
30 anos.  O seu desenvolvimento é realizado em regime de project finance, 
apresentando uma estrutura de financiamento fortemente alavancada, 
extremamente variável ao longo do período de concessão, e com todo o 
investimento a ser realizado nos primeiros três anos.  
O Contrato de Concessão apresenta ainda um compromisso por parte do 
Estado que protege a Concessionária do risco de perda de receitas.  
Apesar da metodologia do Adjust Present Value ser o indicado para avaliação 
de projectos com vida finita, para projectos com o rácio entre o endividamento 
e os capitais próprios variável ao longo do tempo, e também ser o único que 
permite identificar qual a origem do valor do projecto, não pode ser aplicado a 
esta avaliação sob a sua forma tradicional. 
Primeiro porque os compromissos do Estado inserem uma assimetria nos 
fluxos de caixa esperados. Segundo porque os contratos de financiamento 
impõem covenants restritivos à saída de fundos, e o APV valoriza o projecto 
com base nos fluxos de caixa disponíveis.  
Por este motivo, e para ser possível determinar qual seria o valor deste 
projecto para os accionistas, recorreu-se ao método do Flow to Equity, o qual 
também apresenta um elevado número de restrições à sua aplicação. 
Conforme seria de prever, verificou-se que o valor do projecto para os 
accionistas é inferior ao do próprio projecto, significa que os covenants do 
contrato de financiamento estão a destruir valor para o accionista. Por outro 
lado, a existência de uma opção de “venda” a um preço fixo do tráfego de 
passageiros quando estes são inferiores ao limite inferior da banda de 





Na estruturação do negócio tentou-se criar um conjunto de instrumentos 
financeiros que foram criados especificamente para este projecto, por forma a 
estarem adequados aos fluxos de caixa libertados pelo projecto. 
Esta optimização da estrutura financeira foi realizada com o objectivo de tirar 
partido da mesma, com o recurso a dívida sénior e a dívida subordinada, a qual 
constitui um instrumento de equity, permitindo cumprir com os covenants em 
termos dos rácios de cobertura do serviço da dívida, conseguindo retirar  
fundos do projecto e, simultaneamente, aproveitando o beneficio fiscal 
proporcionado pelo endividamento. 
 
Os credores asseguram a cobertura do seu risco através da exigência de um 
elevado capital próprio, e através da imposição do  máximo possível de 
covenants restritivos. A arte consistiu em cria instrumentos de capital próprio 
que cumpram com os objectivos de protecção dos credores e tenham uma 
flexibilidade para colmatar as restrições que os capitais próprios têm em termos 
de reembolsos, permitindo recuperar os capitais investidos mais cedo. 
O recurso à dívida subordinada permite as seguintes vantagens: 
 Esta é reembolsável ao contrário dos capitais próprios; 
 É remunerada a uma taxa elevada e arbitrada pelos accionistas, 
aproximadamente 10%; 
 Induz o benefício fiscal do endividamento e simultaneamente assegura o 
cumprimento das obrigações dos accionistas em termos de aporte de 
fundos próprios; 
 E face aos credores, oferece a mesma protecção dos capitais próprios; 
 
O que talvez tenha sido menos bem feito na proposta apresentada, tenha sidoa 
a negociação com os credores, por não ter sido possível faze-los compreender 
que o compromisso do Estado representa uma grande capacidade de 
protecção do credor.  Apesar dos os covenants em termos de rácio de 
cobertura do serviço de dívida fazerem sentido, as taxas de juro parecem 
excessivas, mas poderão ser olhadas como representando um success fee, 





No entanto, apesar da dívida ser cara, parte do valor do projecto é criada pela 
estrutura de financiamento preconizada, e por outro lado, grande parte do valor  
deste projecto para os accionistas não vem explicito nos fluxos de caixa 
libertados por este projecto. 
Recorrendo ao método do APV construiu-se o seguinte gráfico representando o 
valor do projecto (decomposto nas suas duas parcelas – valor actual total do 
projecto e valor actual do benefício fiscal do endividamento), ao longo de todo o 



















































































































O seu valor é crescente durante a primeira metade de duração do contrato, 
devido ao investimento realizado, à capitalização de juros do endividamento e 
aos fluxos de caixa futuros, e decrescente à medida que se aproxima a data do 





actual dos fluxos de caixa futuros. Na figura seguinte representa-se o mapa de 
































10.2 O Transporte Público Urbano Ferroviário e Modelo B.O.T. 
O sector do transporte público urbano ferroviário é considerado como sendo 
um produto relativamente simples num mercado complexo.  
Esta complexidade de mercado resulta do facto das receitas dependerem do 
volume de passageiros transportados. Os riscos adicionais que os promotores 
deste tipo de projectos têm de enfrentar são de dois tipos – um relacionado 
com a elasticidade da curva da procura e demais factores que a influenciam, e 
o outro com a existência de soluções alternativas a este meio de transporte à 
data do início da concessão, ou no futuro, como resultado da alteração 
estrutural da rede de transportes. Combinados, estes factores determinam o 
nível máximo de receitas actuais e futuras que podem ser esperadas. 
As soluções de transporte urbano por metro ligeiro apresentam ainda 
problemas particulares:  
 Normalmente não é possível financiar as necessidades de investimento 
e simultaneamente os custos de operação e manutenção apenas com as 
receitas resultantes da operação.  
A solução passa pelo Governo financiar parte ou a totalidade das 
infraestruturas de longa duração. Isto pode ser conseguido desdobrando a 
construção e a operação em concursos distintos, ou lançando o projecto sob o 
modelo de BOT. O sucesso destes projectos decorre: 
 da compreensão por parte do Governo da natureza dos riscos inerentes ao 
mesmo, e pela existência de garantias, através de regulamentação 
adequada, da rentabilidade adequada dos capitais investidos; 
 da compreensão dos benefícios sociais que se irão obter, subsidiando a 
construção da infraestrutura quer através do seu pagamento imediato, quer 
através do pagamento de um Fee anual; 
Se o Governo acreditar nos benefícios da gestão da operação por entidades 
privadas, e do consequente benefício para o utilizador e para a sociedade, 
deve equacionar a possibilidade de estender a concessão da exploração de 





Esta política vai assegurar, além de todas as vantagens já enumeradas, a 
entrada de novos operadores no sector dos transportes públicos colectivos. É 
contudo imprescindível que exista uma entidade reguladora e integradora dos 
vários tipos de sistemas de transporte colectivo, por forma a assegurar a sua 
complementaridade, e certificar que o consequente aumento de 
competitividade se traduz em um elemento positivo. Conforme Adam Smith 
afirmava - “A sociedade ganha quando os homens competem para 
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